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1 Einleitung und Überblick 
 
1.1 Ausgangssituation und Zielstellung der Dissertation 
Das Thema Corporate Governance hat sich in den letzten Jahren zu einem wichtigen 
Bereich wirtschaftswissenschaftlicher Forschung entwickelt. Dies ist sowohl in der ho-
hen praktischen Relevanz der Fragestellung nach einer optimalen Organisation der Un-
ternehmensleitung als auch in dem gewachsenen öffentlichen Interesse an dieser The-
matik begründet. Überverhältnismäßig stark gestiegene Managervergütungen und die 
umfangreiche Berichterstattung über immer neue Unternehmensskandale haben Zweifel 
an der Integrität des Führungspersonals und der Funktionalität der Leitungsstrukturen in 
Organisationen aller Art aufkeimen lassen. Das Vertrauen in die Wirksamkeit der beste-
henden Schutzmechanismen ist erheblich gestört. Entsprechend intensiv gestaltet sich 
die Suche nach geeigneten Instrumenten, die eine bessere Absicherung der Anleger ge-
währleisten und das verlorene Vertrauen wiederherstellen sollen. 
Im Vergleich zu anderen Bereichen der Managementforschung, die i.d.R. durch eine 
sehr breite Vielfalt an verschiedenen, miteinander konkurrierenden Theorieansätzen 
gekennzeichnet sind (vgl. Glick/Miller/Cardinal 2007, Pfeffer 1993), wird die Corporate 
Governance-Forschung auffallend stark von institutionenökonomischen Theorien, ins-
besondere von der Agency-Theorie und der Transaktionskostenökonomik, dominiert 
(vgl. Daily/Dalton/Canella 2003, Grundei 2008). Aufbauend auf der grundlegenden 
Annahme konfligierender Interessen zwischen Managern und Unternehmenseigentü-
mern sowie der verallgemeinerten Unterstellung opportunistischer Präferenzen, fordern 
diese Ansätze vor allem eine Verschärfung der Überwachung und der Haftbarkeit von 
Manager sowie die Einführung von Anreizsystemen zur wirksamen Sanktionierung und 
Steuerung des Managerhandelns (vgl. Jensen/Meckling 1976, Shleifer/Vishny 1997). 
Alternative Theorieansätze, die ihre Wurzeln in den modernen Verhaltens- und Organi-
sationswissenschaften haben, konnten sich gegen das verbreitete institutionenökonomi-
sche Paradigma bislang nicht durchsetzen. So haben die Stewardship-Theorie (vgl. Da-
vis/Schoorman/Donaldson 1997), die Stakeholder-Theorie (vgl. Donaldson/Preston 
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1995) oder die Resource-Dependence-Theorie (vgl. Pfeffer/Salancik 1978) zwar Ein-
gang in die theoretische Debatte gefunden, dienen jedoch kaum als Grundlage für Emp-
fehlungen zur praktischen Ausgestaltung von Corporate Governance-Systemen. 
Grundlegendes Motiv für die vorliegende Dissertation war einerseits die Fragestellung, 
warum sich der institutionenökonomische Ansatz und insbesondere die Agency-Theorie 
trotz offensichtlicher Schwächen und Widersprüche (vgl. Davis et al. 1997, Ferra-
ro/Pfeffer/Sutton 2005, Ghoshal/Moran 1996, Grundei 2008) als beherrschendes Para-
digma der Corporate Governance-Forschung etablieren konnte und warum alternative 
Theorieentwürfe, wie z.B. die Stewardship-Theorie oder der Stakeholder-Ansatz keine 
vergleichbare Verbreitung gefunden haben. Andererseits ergibt sich die Frage nach 
möglichen disfunktionalen Auswirkungen, die sich aus einer derart einseitigen Ausrich-
tung der theoretischen Forschung, für die Unternehmenspraxis ergeben könnten. 
1.2 Struktureller Aufbau der Dissertation 
Die Arbeit ist als kumulative Dissertation in sechs Abschnitte gegliedert, die sich je-
weils einer konkreten Frage- und Problemstellung aus dem beschriebenen Themenge-
biet widmen. Alle hier zusammengefassten Beiträge wurden im Zeitraum zwischen 
2004 und 2009 als eigenständige Aufsätze verfasst und publiziert bzw. zum Zwecke 
einer Publikation bei wissenschaftlichen Fachzeitschriften eingereicht. Die in dieser 
Schrift enthaltenen Fassungen der Texte entsprechen weitgehend den publizierten bzw. 
zur Publikation eingereichten Aufsätzen. In Einzelfällen wurden redaktionelle Korrektu-
ren vorgenommen. 
Der erste Aufsatz „Das Corporate Governance-Dilemma: Ein Ansatz zur Erklärung der 
Dominanz agency-theoretisch fundierter Corporate Governance-Systeme“ (Kapitel 2) 
versucht das Vorherrschen misstrauensgeprägter Corporate Governance-Systeme mithil-
fe eines spieltheoretisch fundierten Modells zu begründen. Aus den grundsätzlichen 
Optionen, entweder zu vertrauen oder zu misstrauen (Eigentümer) bzw. entweder ver-
trauenswürdig oder opportunistisch zu agieren (Manager) ergibt sich eine Dilemmasitu-
ation. Obwohl beide Parteien, Eigentümer und Manager, sich in einer vertrauensvollen 
Zusammenarbeit jeweils besser stellen würden, bedingt ein individuell rationales Kalkül 
einen Anreiz zur Kontrolle (Misstrauen) bzw. Ausbeutung (Opportunismus) der Gegen-
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partei. Folgen beide Parteien der dominanten Strategie, ergibt sich die Situation oppor-
tunistischen Managerverhaltens und grundlegenden Misstrauens seitens der Eigentümer, 
also genau die Konstellation, die die Agency-Theorie beschreibt. Obwohl eine Model-
lierung als mehrperiodisches Spiel die Dilemmasituation theoretisch aufheben könnte, 
sind die dafür notwendigen Bedingungen in der Realität oftmals nicht gegeben. Die 
grundsätzliche Struktur der Beziehung zwischen Unternehmenseigentümern und ange-
stellten Managern in modernen Großunternehmen unterstützt daher grundsätzlich die 
Ausprägung von Misstrauen und liefert eine Ursache für die Verbreitung der von der 
Agency-Theorie beschriebenen Situation. 
Der zweite Aufsatz „Corporate Governance ohne Vertrauen: Ökonomische Konsequen-
zen der Agency-Theorie“ (Kapitel 3) betrachtet einerseits die Bedeutung der Faktoren 
Vertrauen und Misstrauen innerhalb von Corporate Governance-Systemen und anderer-
seits die Prozesse und die Dynamik die zu deren Entwicklung bzw. Verdrängung beitra-
gen. Insbesondere wird aufgezeigt, dass die Agency-Theorie einerseits durch die ideo-
logische Auffassung ihrer Grundannahmen Misstrauen impliziert und andererseits die 
Einführung agency-theoretisch begründeter Überwachungs- und Anreizmechanismen 
sozialpsychologisch begründete Rückkopplungseffekte auslöst, die zu einer Verdrän-
gung von vertrauenswürdigem Verhalten und zur Einleitung eines Spiralprozesses zu-
nehmenden Misstrauens führen. Die Nichtberücksichtigung der positiven Wirkungen 
einer vertrauensvollen Beziehung zwischen Eigentümern und Managern und einer mög-
lichen Vertrauensverdrängung infolge der Einführung von Überwachungs- und Anreiz-
systemen hat zur Folge, dass eine auf die Perspektive der Agency-Theorie reduzierte 
Betrachtung die Wirkung von empfohlenen Corporate Governance-Maßnahmen über- 
und die daraus entstehenden Kosten unterbewertet.  
Die Kapitel 4 und 5 untersuchen die Relevanz und Wirksamkeit der Agency-Theorie 
anhand der speziellen Fragestellung, wie sich die Berufung ausscheidender Vorstands-
mitglieder deutscher Unternehmen in deren Aufsichtsrat auf den Unternehmenserfolg 
auswirkt. Da diese verbreitete Praxis der von der Agency-Theorie geforderten Unab-
hängigkeit der Unternehmensaufsicht widerspricht und theoriegemäß eher den Interes-
sen der Manager als denen der Eigentümer dienlich ist, wäre ein negativer Zusammen-
hang zu erwarten. Zur empirischen Überprüfung dieser Hypothese werden in der Studie 
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„Die Berufung von ehemaligen Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat: Eine empiri-
sche Untersuchung der Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg“ (Kapitel 4) Panel-
daten aus den Jahren 1999 bis 2005 zu den 300 wichtigsten an der Frankfurter Wertpa-
pierbörse gehandelten Unternehmen untersucht. Im Ergebnis sind keine Indizien für 
eine Auswirkung der Besetzung von Aufsichtsratsmandaten mit ehemaligen Vor-
standsmitgliedern auf den Unternehmenserfolg (gemessen durch ROE und ROI) bzw. 
den Shareholder Value (gemessen durch Tobin’s Q) erkennbar.  
Die Studie „Kapitalmarktreaktionen auf die Ankündigung des Wechsels von Vorstands-
vorsitzenden in den Aufsichtsrat bei deutschen Unternehmen“ (Kapitel 5 dieser Arbeit) 
geht der Frage nach, ob die Aktien von Unternehmen, die die Berufung eines ausschei-
denden Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat ankündigen eine systematische Auf- 
oder Abwertung erfahren. Dazu wurden die abnormalen Aktienrenditen im Umfeld der 
Ankündigung von insgesamt 79 Führungswechseln in deutschen Unternehmen (34 da-
von verbunden mit der Ankündigung eines Wechsels der ausscheidenden Führungskraft 
in den Aufsichtsrat) untersucht. Ein systematischer Einfluss der Berufung ausscheiden-
der Vorstandsvorsitzender des Unternehmens in den Aufsichtsrat auf die Aktienbewer-
tung am Kapitalmarkt konnte dabei nicht festgestellt werden. Beide Ergebnisse, sowohl 
das der Untersuchung der direkten Erfolgswirkungen als auch das der Untersuchung 
möglicher Ankündigungseffekte, können die von der Agency-Theorie prognostizierten 
Wirkungszusammenhänge nicht bestätigen und deuten eher in eine Richtung, die den 
Aussagen dieser Theorie entgegensteht. 
Der Beitrag „Die Auswirkungen der Unternehmenstransparenz auf den Erfolg börsen-
orientierter Kapitalgesellschaften in Deutschland: Eine Darstellung des aktuellen For-
schungsstandes“ (Kapitel 6 dieser Arbeit) nimmt ebenfalls Bezug auf ein Gestaltungs-
feld, dem die institutionenökonomische Theorie der Corporate Governance besondere 
Bedeutung beimisst. Theoriegemäß wird der Abbau von Informationsasymmetrien und 
die Schaffung von Transparenz als eine der wichtigsten Aufgaben einer guten Corporate 
Governance betrachtet, und sollte sich dementsprechend positiv auf den Unternehmens-
erfolg und die Bewertung des Unternehmens am Kapitalmarkt auswirken. Eine breite 
Literaturübersicht über die theoretische und empirische Forschung zu den möglichen 
Erfolgsauswirkungen der Unternehmenstransparenz zeigt jedoch einerseits auf, dass die 
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Veröffentlichung firmenbezogener Informationen und Daten auch nachteilige Folgen 
haben kann und dass anderseits die gemutmaßte eindeutig positive Auswirkung einer 
hohen Publizitätsintensität sich in der Realität nicht nachweisen lässt. Neben den von 
der Institutionenökonomik modellierten Zusammenhängen und Faktoren kommen of-
fenbar weitere Effekte zum tragen. Eine einseitige Betrachtung allein aus der Perspekti-
ve der Agency-Theorie liefert deshalb oft ein falsches Bild der Realität. 
Ausgehend von den erbrachten Einzelbelegen für den Mangel einer empirischen Bestä-
tigung der Agency-Theorie zeigt der Beitrag „Theorieversagen? Eine Gegenüberstel-
lung theoretischer und empirischer Befunde der Corporate Governance-Forschung“ 
(Kapitel 7 dieser Arbeit) anhand eines generellen Überblicks über die Ergebnisse der 
empirischen Corporate Governance-Forschung auf, dass die Prognosegüte der verbreite-
ten theoretischen Modelle der Corporate Governance offenbar eher als gering zu erach-
ten ist. In allen wesentlichen Aspekten der Corporate Governance lassen uneindeutige 
und teils sogar widersprüchliche empirische Befunde an der Verallgemeinerbarkeit der 
aus der Agency-Theorie abgeleiteten Wirkungsprognosen zweifeln. Als Ursachen für 
die fehlende Anwendungs- und Realitätsnähe der verbreiteten theoretischen Ansätze 
werden theorieimmanente Anwendungsbeschränkungen, die weitgehende Vernachlässi-
gung von Interdependenzen und sozial-psychologisch begründeten Rückkopplungspro-
zessen innerhalb des Corporate Governance-Systems sowie die Nichtberücksichtigung 
wichtiger Einflussfaktoren, die sich aus der spezifischen Unternehmenssituation und aus 
dem gesellschaftlichen Umfeld ergeben können, aufgeführt.   
1.3 Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse und Implikationen 
Die vorliegende Dissertation zeichnet ein kritisches Bild von der momentanen Situation 
der Corporate Governance-Forschung. Das Feld wird einseitig durch das Paradigma der 
Institutionenökonomik bzw. der Agency-Theorie dominiert und scheint durch die die-
sem Paradigma zugrundeliegende Perspektive in seiner Ausrichtung beschränkt. Er-
kenntnisse aus den modernen Verhaltens- und Organisationswissenschaften werden 
aufgrund der Schwierigkeit, sie in die bestehenden Modellsysteme integrieren zu kön-
nen, nur bedingt berücksichtigt. Offensichtliche Widersprüche zwischen theoretisch 
begründeten Prognosen und empirischen Befunden haben zwar eine Erweiterung der 
ursprünglichen Modelle um zusätzliche Einflussgrößen und damit eine Erhöhung der 
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Modellkomplexität bewirkt, die zugrundeliegenden generellen Modellannahmen werden 
jedoch nur von wenigen Wissenschaftlern in Zweifel gezogen. Zwar steigt die Zahl der 
Beiträge, die sich kritisch mit der Ausrichtung der gegenwärtigen Corporate Governan-
ce-Forschung auseinandersetzen, ein Paradigmenumsturz bzw. die Herausbildung eines 
neuen Forschungsparadigmas sind jedoch derzeit noch nicht absehbar. 
Auch die vorliegende Arbeit vermag es nicht, ein konkretes Bild der zukünftigen Cor-
porate Governance-Forschung zu skizzieren oder eine umfassende Alternative zum der-
zeit maßgeblichen Theoriegebäude zu erschaffen. Die kritische Auseinandersetzung mit 
der vorherrschenden Theorie und das Hinterfragen der dieser zugrundeliegenden Basis-
annahmen stellen jedoch einen wichtigen Schritt zur Eröffnung neuer Forschungsper-
spektiven dar und ermöglichen einen wissenschaftlichen Fortschritt der über die Gren-
zen des bestehenden Pradigmas hinausreicht.  
Mit der Integration verhaltenswissenschaftlicher Konzepte und einer stärker system- 
und kontingenztheoretisch orientierten Ausrichtung werden aussichtsreiche Optionen 
aufgezeigt, die eine Weiterentwicklung der Corporate Governance-Forschung begünsti-
gen könnten. Viele real beobachtbare Phänomene lassen sich auf diese Weise besser 
erklären als durch die alleinige Bezugnahme auf ökonomische Modelle. Generell ist 
festzustellen, dass sich die Corporate Governance-Forschung auch nach Jahrzehnten der 
Diskussion und Arbeit immer noch am Anfang ihrer Entwicklung zu befinden scheint. 
Viele Fragen sind nach wie vor ungeklärt und stellen die Wissenschaft auch für die Zu-
kunft noch vor große Herausforderungen. 
Die in dieser Arbeit aufgezeigten Defizite der verbreiteten Theorien sollten auch Ent-
scheidungsträger in der Praxis und in der Politik zu einer kritischeren Haltung gegen-
über Gestaltungsempfehlungen, die seitens der Wissenschaft formuliert werden, veran-
lassen. Jüngste Beispiele (vgl. z.B. Jahn 2009, Zeiss 2009) beweisen, dass auch rein 
abstrakt theoretisch begründete Forderungen außerhalb der Wissenschaft oft als bewie-
sene Tatsachenaussage allgemein angenommen und akzeptiert werden, selbst wenn sie 
empirisch keineswegs belegt sind. Werden entsprechende Maßnahmen in der Realität 
vollzogen und Regeln verbindlich eingeführt, wird möglicherweise ein Standard ge-
schaffen, der einerseits ineffizient ist und andererseits die Entwicklung alternativer und 





Beitrag 1:  
 
Das Corporate Governance-Dilemma:  
Ein Ansatz zur Erklärung der Dominanz agency-theoretisch 





2 Das Corporate Governance-Dilemma: Ein Ansatz zur 
Erklärung der Dominanz agency-theoretisch fundierter 
Corporate Governance-Systeme 
(Koautor: Michael Nippa) 
 
Der Beitrag wurde für die 66. Tagung des Verbands der Hochschullehrer für Betriebs-
wirtschaft eingereicht, positiv begutachtet und am 2. Juni 2004 in Graz präsentiert. In 
der hier vorliegenden Fassung wurde er am 17. September 2004 bei der Zeitschrift für 
betriebswirtschaftliche Forschung eingereicht. Eine englischsprachige Übersetzung 




Obwohl unter der Bezeichnung „Corporate Governance“ intensive und umfangreiche 
Regelungen und Maßnahmen zum Schutz von Eigentümern diskutiert und umgesetzt 
werden (Theisen 2003), zeigen die jüngsten Unternehmensskandale, dass die bislang 
implementierten Corporate Governance-Maßnahmen ihre Zweckbestimmung offen-
sichtlich nicht oder noch nicht erreichen.  
Die Diskussion über das Thema Corporate Governance wurde und wird vor allem durch 
den Ansatz der Neuen Institutionenökonomik und dabei insbesondere die Agency-
Theorie dominiert (Daily/Dalton/Cannella 2003, Davis/Schoorman/Donaldson 1997, 
Prigge 1999). Aktuelle Gestaltungsempfehlungen zur Corporate Governance nehmen 
nahezu ausnahmslos Bezug auf die Annahmen und Wirkungsmodelle dieser Theorie. 
Dies überrascht insofern, als die Agency Theorie von einem einseitigen, negativen 
Menschenbild (Davis et al. 1997, Moran/Ghoshal 1996) ausgeht, verschiedentlich auf 
ihre theoretischen Defizite hingewiesen wird (Donaldson 1995, Perrow 1986) und auch 
die praktische Anwendung offensichtlich Unzulänglichkeiten aufweist. Es ergibt sich 
vor dem Hintergrund alternativer theoretischer Konzeptionen zum einen die Frage, wa-
rum die Agency-Theorie sich zu dem dominierenden Erklärungsansatz der Corporate 
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Governance entwickelt hat und zum anderen, warum sie eine derart beherrschende Stel-
lung einnimmt. Da pragmatische Erklärungsversuche dieses Phänomens sich als wenig 
stichhaltig erweisen, ist es Ziel unseres Beitrags, die Dominanz auf Basis eines theore-
tisch fundierten Wirkungsmodells darzustellen und zu begründen.  
Ausgehend davon, dass Corporate Governance-Systeme vorrangig der Gestaltung von 
Delegations- beziehungsweise Kooperationsbeziehungen dienen, wenden wir die im 
Rahmen der Spieltheorie explizierte Modellstruktur des Gefangenendilemmas als Erklä-
rungsansatz für das Zustandekommen bestimmter Corporate Governance-Systeme an. 
Das Modell integriert die durch die verschiedenen Corporate Governance-Theorien 
implizierten Ausprägungen der Manager-Eigentümer-Beziehung und zeigt auf, welche 
Konstellation sich annahmengemäß durchsetzen. Unser Beitrag schließt mit der Be-
trachtung der Konsequenzen der aus dem Modell resultierenden Erkenntnisse und mit 
einem Ausblick auf die sich daraus ergebenden Implikationen für die Praxis und die 
Wissenschaft. 
2.2 Theoretische Fundierungen der Corporate Governance 
Mit dem Begriff Corporate Governance werden unterschiedliche Inhalte verbunden. Wir 
verstehen darunter grundsätzlich das institutionelle System, das die Zielvereinbarungs- 
und Leitungsbefugnisse innerhalb eines Unternehmens regelt (Daily et al. 2003). Im 
Mittelpunkt stehen Fragen, für welche Zwecke die Ressourcen des Unternehmens ein-
gesetzt, wie die erwirtschafteten Überschüsse verwendet und wie mögliche Konflikte 
zwischen den verschiedenen Anspruchsträgern gelöst werden sollen (Witt 2000).  
Die Bezeichnung ‚Corporate’ Governance verweist grundsätzlich auf eine Anwendung 
des Konzeptes auf typische Eigentümer-Manager-Konstellationen in börsennotierten 
Unternehmen und wurde ursprünglich auch ausschließlich für diesen Bereich konzipiert 
(Berle/Means 1932, Jensen/Meckling 1976, Shleifer/Vishny 1997). Die folgenden Aus-
führungen und konzeptionellen Modellierungen basieren auf dieser ursprünglichen Ab-
grenzung.  
Die personelle Trennung von Unternehmenseigentum und -leitung begründet eine Dele-
gations- beziehungsweise Kooperationsbeziehung, deren Funktionieren von einer adä-
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quaten Koordination und Motivation der beteiligten Akteure abhängig ist 
(Milgrom/Roberts 1992). Als problematisch erweist sich dabei – speziell im Falle von 
Interessensdivergenzen – die systematische Unsicherheit hinsichtlich der Einhaltung 
expliziter und impliziter Vertragsbestandteile durch die beiden beteiligten Parteien. Die-
se Unsicherheit resultiert aus der Komplexität der delegierten Funktionen, der fehlenden 
Kenntnis über die wahren Absichten der Partner und aus gegebenenfalls existierenden 
Informationsasymmetrien. So ist es die vorrangige Aufgabe der Corporate Governance, 
die Effizienz der Kooperationsbeziehung durch die Vorgabe geeigneter Koordinations- 
und Motivationsmechanismen sicherzustellen beziehungsweise zu erhöhen.  
Die im Zusammenhang mit dieser grundsätzlichen Zielsetzung konzipierten und ver-
wendeten theoretischen Ansätze unterscheiden sich hinsichtlich sowohl ihrer Grundan-
nahmen als auch ihrer Gestaltungsempfehlungen sehr stark. Am meisten Beachtung 
gefunden haben die Agency- und als Alternativentwurf die Stewardship-Theorie. 
2.2.1 Die Corporate Governance Problematik aus Sicht der Agency-Theorie 
Als Teildisziplin der Neuen Institutionenökonomik geht die Agency-Theorie von den 
Annahmen  des methodologischen Individualismus, einer begrenzten Rationalität der 
Akteure sowie von deren individuellem Streben nach Eigennutzmaximierung aus (Rich-
ter/Furubotn 1999). Logische Konsequenz einer Übertragung dieser Annahmen auf die 
Corporate Governance (vgl. z.B. Daily et al. 2003, Eisenhardt 1989, Shleifer/Vishny 
1997) ist die Erwartung, dass in Unternehmen, in denen eine Separation von Eigentum 
und Management vorliegt, in der Regel ein suboptimales Ergebnis realisiert wird, da das 
Management die infolge der Unmöglichkeit einer vollkommenen Überwachung 
zwangsläufig auftretenden Handlungsfreiräume konsequent zu Ungunsten der Eigentü-
mer missbraucht. Im Wesentlichen werden zwei Ansätze zur Eindämmung des den Inte-
ressen der Prinzipale zuwiderlaufenden Verhaltens der Agenten diskutiert (Jen-
sen/Meckling 1976, Milgrom/Roberts 1992): (1) Maßnahmen, die eine Interessenan-
gleichung bewirken (Incentive Contracting und Bonding), zum Beispiel durch Vergü-
tungsmodelle, die das Gehalt der Manager an die Entwicklung des Unternehmenswertes 
koppeln; (2) durch verschiedene Formen der Überwachung (Monitoring), die das Ver-
halten der Manager beobachtbar machen und so eine zielgerichtete Evaluierung und 
Sanktionierung ermöglichen.  
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Diesen theoretischen Überlegungen folgend wurden in den letzten Jahren immer umfas-
sendere Kontroll- und Überwachungsmechanismen sowie sogenannte anreizkompatible 
Vergütungssysteme gefordert und eingeführt. Trotz dieser Maßnahmen ist es jüngst zu 
mehreren öffentliches Aufsehen erregenden Unternehmensskandalen gekommen. Von 
verschiedenen Seiten wird dieses Versagen auf die nicht theoriekonforme Umsetzung 
der Corporate Governance zurückgeführt und eine Ausdehnung beziehungsweise Ver-
schärfung agency-theoretisch fundierter Maßnahmen gefordert (Leeds 2003). Gleichzei-
tig mehren sich kritische Stimmen, welche die jüngsten Skandale als Ausgangspunkt 
dafür nutzen, die der Corporate Governance zugrunde liegenden Annahmen in Frage zu 
stellen und das herrschende Paradigma anzuzweifeln. 
2.2.2 Die Stewardship-Theorie als theoretischer Gegenentwurf 
Neben der Agency-Theorie hat speziell im Kontext der Corporate Governance der Ste-
wardship-Ansatz als Ergänzung und Gegenentwurf Beachtung gefunden (Daily et al. 
2003). Die an anderen Stellen detailliert dargelegten Annahmen, Argumentationen und 
Implikationen (speziell Davis et al. 1997 sowie Donaldson/Davis 1991, 1994) sollen 
hier nicht wiedergegeben werden. Generell liegt der Stewardship-Theorie ein anderes 
Menschen- bzw. Managerbild zugrunde, so dass sich konsequenterweise auch abwei-
chende Empfehlungen hinsichtlich einer wirksamen Corporate Governance ergeben 
(Donaldson/Davis 1991).   
Von besonderer Relevanz ist die Annahme, dass Manager nicht jede Gelegenheit nut-
zen, um die Eigentümer zu schädigen, sondern dass sie vielmehr aus sich heraus moti-
viert sind, den Interessen der Eigentümer bzw. des Unternehmens zu dienen: „In ste-
wardship theory, the model of man is based on a steward whose behavior is ordered 
such that pro-organizational, collectivistic behaviors have higher utility than individua-
listic, self-serving behaviors.“ (Davis et al. 1997, S. 24). Nicht nur zum Verständnis der 
nachfolgenden Argumentationen ist es essentiell, die verhaltensbestimmenden Kalküle 
der unterschiedlichen Ansätze genau zu differenzieren. Beide Theorien unterstellen be-
grenzt rationale, individuell nutzenmaximierende Akteure, das heißt, auch der ‚Steward’ 
versucht stets, seinen Nutzen zu maximieren. Der Unterschied manifestiert sich auf der 
Ebene der Nutzenfunktionen. Agency Theoretiker unterstellen einen inhärenten Kon-
flikt zwischen den eigenen, privaten Interessen der Manager und den Interessen der Ei-
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gentümer. Handlungsbestimmend, das heißt Bestandteil der individuellen Nutzenfunkti-
on, seien ausschließlich die privaten Ziele, die prinzipienlos, opportunistisch zu Lasten 
der Eigentümerinteressen verfolgt werden. Im Gegensatz dazu geht die Stewardship-
Theorie davon aus, dass sowohl die privaten Ziele als auch die Interessen der Eigentü-
mer beziehungsweise des Unternehmens in der individuellen Nutzenfunktion enthalten 
sind und letztere von den Managern höher gewichtet werden. Anstelle eines Konflikts 
wird eine inhärente Interessenkongruenz unterstellt: „A steward protects and maximizes 
shareholders’ wealth through firm performance, because, by doing so, the steward’s 
utility functions are maximized.“ (Davis et al. 1997, S. 25) Im dennoch möglichen Kon-
fliktfall werde dem Erreichen der Unternehmens- und Eigentümerziele eine größere 
Wertschätzung entgegengebracht, als den persönlichen Zielen. Begründet wird dies da-
mit, dass die Förderung des Erfolgs des ihnen übertragenen Verantwortungsbereichs ein 
verinnerlichter Wert und implizite Normvorschrift sei. Das Rollenverständnis bezie-
hungsweise der Berufsethos des Managers bewirkt, dass die Ziele des Unternehmens 
auch über die eigenen, persönlichen Interessen gestellt werden (Davis et al. 1997, Do-
naldson/Davis 1994). Es ist daher festzustellen, dass die Stewardship-Theorie nicht un-
bedingt von der Annahme eines rein altruistischen oder irrationalen Managers ausgeht 
(Daily et al. 2003). 
Im Lichte einer konsequenten Anwendung der konzeptionellen Perspektive der Ste-
wardship-Theorie sind somit Interessenangleichungs- und Monitoringmaßnahmen nicht 
notwendig. Unter bestimmten Umständen würden diese sogar zu einer Untergrabung 
der Motivation und zur Auflösung der emotionalen Bindung des Managers an das Un-
ternehmen beitragen und einem Stewardship-Verhalten somit die Grundlage entziehen 
(vgl. Davis et al. 1997, Fehr/Fischbacher 2002, Falk/Kosfeld 2004). Im Gegensatz zur 
Agency-Theorie ergibt sich auf Grundlage der Stewardship-Theorie der Gestaltungsvor-
schlag, dem Management weitreichende Handlungsfreiheit bei der Formulierung und 
Umsetzung der Unternehmensstrategien zu gewähren und ihr „Empowerment“ aktiv zu 
fördern (Davis et al. 1997).  
Die Agency-Theorie und die Stewardship-Theorie implizieren zwei grundsätzlich unter-
schiedliche Corporate Governance-Systeme. Dabei gehen beide Theorien davon aus, 
dass die beteiligten Parteien jeweils eindeutige Verhaltensdispositionen haben, die sich 
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als allgemeingültig annehmen lassen (Davis et al. 1997). Aus den Verhaltensannahmen 
der Agency-Theorie resultiert die Schlussfolgerung, dass die beteiligten Parteien sich 
misstrauisch gegenüberstehen, und gegeneinander um die größtmögliche Bereicherung 
aus den Ressourcen des Unternehmens konkurrieren. Der Stewardship-Theorie zufolge 
ist eine kooperative Beziehung zwischen Managern und Unternehmenseigentümern 
anzunehmen, die über die Optimierung des Gesamterfolgs des Unternehmens auch zu 
einem höheren Nutzenniveau beider Kooperationsparteien führt (Davis et al. 1997).  
Wenngleich beide Systeme im Rahmen der Gültigkeit ihrer jeweiligen Annahmen in 
sich konsistent sind, ist ihre Allgemeingültigkeit zu bezweifeln (vgl. Boyd 1995). In der 
Realität können sowohl Fälle uneigennützigen als auch opportunistischen Verhaltens 
nachgewiesen werden (vgl. z.B. Müller 1995). Demnach wäre in einigen Fällen die 
Agency-Theorie, in anderen der Stewardship-Ansatz adäquat. In der falschen Situation 
angewendet, hätten beide Systeme dagegen jeweils schädliche Konsequenzen. Eine 
übergeordnete Theorie der Corporate Governance, welche die bestehenden Ansätze in-
tegriert und die Zusammenhänge zwischen ihnen verdeutlicht, fehlt jedoch bislang.  
Obwohl keine der beiden vorgestellten Theorien für sich allein genommen zur umfas-
senden Beschreibung des Phänomens Corporate Governance geeignet erscheint, domi-
niert der agency-theoretische Erklärungsansatzes sowohl in der wissenschaftlichen als 
auch in der praxisnahen Diskussion (vgl. z.B. Daily et al. 2003, Davis et al. 1997, Turn-
bull 1997). Es stellt sich daher die Frage, womit sich diese Dominanz erklären lässt. 
2.3 Pragmatische Erklärungsansätze für die Dominanz der Agency-Theorie 
Die Überlegenheit der Agency-Theorie wird im Wesentlichen über drei verschiedene 
Argumente begründet: (1) ihre einfachere Handhabbarkeit, (2) ihre bessere Prognosegü-
te sowie (3) ihre mutmaßlich überlegene ökonomische Effizienz.  
Erstens wird argumentiert, dass vor allem die Einfachheit und Klarheit sowie die damit 
verbundene gute Handhabbarkeit der Agency-Theorie zu ihrer weiten Verbreitung bei-
tragen (vgl. Daily et al. 2003). Die scharf definierten und verallgemeinerten Verhaltens-
annahmen der beschränkten, aber intendierten Rationalität sowie der opportunistischen 
Eigennutzenmaximierung ermöglichen einen hohen Formalisierungsgrad und erleich-
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tern die Ableitung konkreter Handlungsempfehlungen. Aus der Theorie abgeleitete 
Hypothesen lassen sich leicht durch mathematische Funktionen darstellen und empi-
risch überprüfen. Stärker verhaltenswissenschaftlich orientierte Ansätze wie die Ste-
wardship-Theorie haben demgegenüber den Nachteil, dass sie von komplexen und stark 
situationsabhängigen Wahrnehmungs- und Verhaltensmechanismen ausgehen, die sich 
zudem häufig einer direkten Messbarkeit entziehen (vgl. Frey/Benz 2002, Wiswede 
1988). Anstelle eindeutiger, formal nachvollziehbarer Handlungsempfehlungen muss 
sich die Stewardship-Theorie auf vage Aussagen über die Bedingungen des Zustande-
kommens einer Stewardship-Beziehung beschränken. Für den Anwender, der nach ein-
fachen und eindeutigen Problemlösungen sucht, könnte sie deshalb weit weniger attrak-
tiv sein (vgl. Bazerman 2005). 
Zweitens wird die Dominanz der Agency-Theorie als Folge der größeren Realitätsnähe 
der ihr zugrunde liegenden Annahmen und der daraus resultierenden größeren Erklä-
rungskraft begründet. In der Argumentation wird dabei häufig nicht die absolute Über-
einstimmung mit der unternehmerischen Wirklichkeit, sondern die relative Bewertung 
im Vergleich zur Stewardship-Theorie hervorgehoben.1 So werden die Annahmen par-
tiell altruistischer Präferenzen und uneigennütziger Interessen, wie sie zum Beispiel von 
der Stewardship-Theorie vorausgesetzt werden, häufig als Utopie betrachtet (Ar-
thur/Garvey/Swan/Taylor 1993) und durch zahlreiche Gegenbeispiele widerlegt. Selbst 
wenn nicht alle Manager rein opportunistisch handelten, so geböte doch allein die Vor-
sicht die Einrichtung von Mechanismen zum Schutz der Eigentümer vor den „schwar-
zen Schafen“. Schließlich könne man niemandem die tatsächliche Handlungsabsicht an 
der Stirn ablesen (Williamson 1996b, S. 48). Zudem zeige die Vielzahl der durch die 
verschärften Corporate Governance-Regelungen und Kontrollen aufgedeckten Betrugs- 
und Übervorteilungsfälle, dass diese durchaus weit verbreitet seien.  
Die hohe Prognosegüte der Annahmen der Agency-Theorie kann allerdings auch als 
Phänomen einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung gedeutet werden (Ferra-
ro/Pfeffer/Sutton 2005, Ghoshal/Moran 1996). So könnte die konsequente Orientierung 
an den Empfehlungen der Agency-Theorie unter Umständen genau das Verhalten pro-
                                                 
1  Selbst Agency-Theoretiker erkennen durchaus an, dass die von ihnen getroffenen Annahmen lediglich 
ein sehr vereinfachtes und verzerrtes Bild der Wirklichkeit wiedergeben (vgl. Milgrom/Roberts 1992). 
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vozieren, das sie unterstellt und einzudämmen versucht. Die Literatur liefert zahlreiche 
Belege dafür, dass durch Überwachungs- und Kontrollmaßnahmen verhaltensbestim-
mende Faktoren wie intrinsische Motivation (vgl. Bénabou/Tirole 2003, Frey 1997, 
Frey/Osterloh 1997), die Einhaltung sozialer Normen (vgl. Fehr/Falk 2002, 
Fehr/Fischbacher 2002) sowie Vertrauen (vgl. Falk/Kosfeld 2004, Sitkin/Roth 1993) 
systematisch verdrängt werden können. Fehlende intrinsische Leistungsbereitschaft, die 
Unwirksamkeit beziehungsweise Nichtexistenz sozialer Normen und grundsätzliches 
Misstrauen entsprechen zum einen den Annahmen der Agency-Theorie und stehen zum 
anderen im Widerspruch zu einer funktionierenden Stewardship-Beziehung. Die ge-
nannten Verdrängungseffekte haben somit zur Folge, dass sich das Verhalten der Mana-
ger tatsächlich dem Erwartungsbild der Agency-Theorie anpasst (Sliwka 2003a).  
Als drittes Argument für die Überlegenheit der Agency-Theorie könnte man deren öko-
nomische Vorteilhaftigkeit anführen. Unter der Annahme funktionierender Märkte soll-
te sich das Corporate Governance-System durchsetzen, das effizientere Lösungen bietet 
(Fama/Jensen 1983a, Hart 1995). In der Regel wird diese ökonomische Vorteilhaftigkeit 
auf abstraktem Niveau begründet. So wäre aus der gängigen Diskussion zu schlussfol-
gern, dass die durch Überwachungs- und Kontrollmaßnahmen induzierten Agency-
Kosten (Jensen/Meckling 1976) durch den Nutzen des Abwendens potenzieller Schädi-
gungen durch opportunistische Manager überkompensiert werden.  
Es bestehen jedoch Zweifel an einer unbedingten ökonomischen Vorteilhaftigkeit agen-
cy-theoretisch-fundierter Corporate Governance-Systeme. So existiert in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschung über das Marktargument hinaus kein umfassender 
Effizienzvergleich von Corporate Goverance-Systemen oder einzelnen Maßnahmen. 
Direkte Kosten, die beispielsweise durch anreizkompatible Managementvergütungen 
oder Audits, Berichte und umfangreiche Investor Relations entstehen, werden ebenso-
wenig näher spezifiziert oder quantifiziert wie indirekte, verborgene Kosten, die aus 
Verdrängungseffekten der Incentive-Systeme (Kohn 1993, Sliwka 2003b) oder aufwän-
digen Rechtfertigungsmechanismen resultieren. Darüber hinaus werden mögliche nega-
tive Auswirkungen hinsichtlich der Leistungs- und Wettbewerbsfähigkeit der Unter-
nehmen nicht ausreichend berücksichtigt (Davis et al. 1997). Gleichzeitig fehlen syste-
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matische Studien, die die Ausbeutung beziehungsweise das Ausbeutungsrisiko und da-
mit den Nutzen der Agency-Maßnahmen quantifizieren.  
Es leuchtet unmittelbar ein, dass eine funktionierende Kooperation zwischen vertrauen-
den Eigentümern und loyalen Managern in Analogie zu den Annahmen der Stewards-
hip-Theorie beiden Parteien ökonomische Vorteile im Vergleich mit der Agency-
Konstellation bietet (Davis et al. 1997). Einerseits können durch den Wegfall von Maß-
nahmen zur Überwachung und Sanktionierung der Manager Kosten in erheblichem 
Ausmaß eingespart werden. Andererseits können die bereits erwähnten Potenziale einer 
kooperativen Interaktion ausgeschöpft, beziehungsweise die leistungsmindernden Ef-
fekte vermieden werden. Es lässt sich somit eine nicht unerhebliche Kooperationsprä-
mie begründen. Offensichtlich ist eine funktionierende Stewardship-Governance effi-
zienter als ein agency-theoretisch geprägtes System. Die Hypothese, dass sich die 
Agency-Theorie aufgrund ihrer unbedingten ökonomischen Überlegenheit als dominie-
rendes Paradigma der Corporate Governance durchgesetzt hat, muss demzufolge ver-
worfen werden.  
Vor dem Hintergrund der nicht hinreichenden pragmatischen Erklärungsansätze bleibt 
die Frage offen, warum die Agency-Theorie die Corporate Governance-Forschung und 
die praxisnahe gesellschafliche Debatte derart dominiert. Zur theoretisch fundierten 
Erklärung dieses Phänomens erscheint aufgrund der speziellen Problemkonstellation der 
Rückgriff auf spieltheoretische Konzepte und Erkenntnisse vielversprechend. Bereits 
Davis et al. (1997) weisen im Zusammenhang mit der Gegenüberstellung der Agency- 
und Stewardship-Theorie auf eine Analogie zum Gefangenendilemma hin. Aufbauend 
auf ihren grundlegenden Überlegungen ist zu analysieren, ob auch die der Corporate 
Governance zugrunde liegende Interaktion zwischen Unternehmenseignern und Mana-
gern eine Dilemmastruktur aufweist, die die Dominanz agency-theoretisch fundierter 
Corporate Governance Systeme erklärt. 
2.4 Ein spieltheoretisch fundierter Erklärungsansatz  
Das Gefangenendilemma ist innerhalb der Wirtschaftswissenschaften ein weit verbreite-
ter Erklärungsansatz. Es kann in vielen Bereichen einen wertvollen Beitrag zu einem 
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besseren Verständnis realer Probleme bezüglich der Beziehung zwischen interdependent 
agierenden Akteuren leisten (Axelrod 1984, Bierman/Fernandez 1998, Graham 1998).  
Allgemein repräsentiert das Gefangenendilemma eine interdependente Entscheidungssi-
tuation zur Bestimmung der Kooperationsbeziehung zweier Akteure. Die für beide Par-
teien ökonomisch beste Lösung kommt dabei systematisch nicht zustande, weil beide 
Seiten versuchen, den eigenen Nutzen zu Lasten der jeweils anderen maximieren. Beide 
Akteure entscheiden sich unabhängig voneinander entweder für „Defektieren“ oder für 
„Kooperieren“. Defektieren beide, so erreichen sie beide ein schlechteres Ergebnis als 
bei gemeinsamer Kooperation (z.B. Axelrod 1984, Bierman/Fernandez 1998, Kreps 
1990). Die typische Nutzenverteilung einer Dilemmastruktur führt dazu, dass aus der 
individuellen Perspektive die Entscheidungsalternative ‚Defektieren‘ strikt dominiert, 
d.h. sie führt unabhängig vom Verhalten des Gegners immer zu einem besseren Ergeb-
nis als die Alternative ‚Kooperieren‘. Im Ergebnis defektieren beide Parteien. Die Be-
sonderheit des Gefangenendilemmas beruht darauf, dass dieses Gleichgewicht pareto-
inferior gegenüber der ebenfalls denkbaren Konstellation eines beiderseitig kooperati-
ven Verhaltens ist. Ein individuell betrachtet rationales Entscheidungsverhalten der bei-
den Parteien führt somit regelmäßig zu einer – individuell wie gemeinschaftlich be-
trachtet – suboptimalen Lösung (Kreps 1990, Schüßler 1990). 
Wie bereits dargestellt, betrachten sowohl die Agency-Theorie als auch die relevanten 
Theoriealternativen insbesondere die interdependenten Delegations- und Kooperations-
beziehungen von Unternehmenseigentümern und Managern. Vereinfachend soll zu-
nächst davon ausgegangen werden, dass es sich dabei um Einzelakteure beziehungswei-
se homogene Akteursgruppen handelt. Weiterhin wird der Einfachheit halber unterstellt, 
dass den beiden Akteuren jeweils genau zwei Entscheidungsalternativen offen stehen: 
Sie können sich entweder loyal, vertrauenswürdig und kooperativ oder unkooperativ, 
und opportunistisch verhalten.  
2.4.1 Die grundlegende Dilemmastruktur der Eigentümer-Manager Beziehung 
Im Rahmen ihrer Darstellung schlagen Davis et al. (1997, S. 38-40) vor, die beiden 
Wahlmöglichkeiten (‚Agent-‘ oder ‚Steward-‘Verhalten) eines typischen Prinzipals und 
eines typischen Managers in Analogie zum Gefangenendilemma einander gegenüberzu-
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stellen und skizzieren einzelne Aspekte der möglichen Auswahlkombinationen. Eine 
konkrete Darstellung der Dilemmastruktur und Entscheidungskalküle fehlt jedoch. Wir 
werden im Folgenden auf diesen grundlegenden Überlegungen aufbauen und darüber 
hinausgehend speziell spieltheoretische Argumentationen sowie Handlungsoptionen 
und –konsequenzen detaillierter betrachten. 
Allgemein stehen den Unternehmenseigentümern zwei entgegengesetzte Verhaltensop-
tionen offen. Zum einen können sie den Managern mit permanentem Misstrauen begeg-
nen und daraufhin ein umfassendes Kontroll- und Sanktionssystem implementieren. 
Zum anderen können sie auf Absicherung und Überwachung verzichten und die willent-
liche Einhaltung der expliziten und impliziten Vertragsbestandteile durch das Manage-
ment voraussetzen. Die angestellten Manager können gleichfalls zwischen einem ko-
operativen oder einem defektierenden Verhalten wählen. Entweder können sie sich loy-
al verhalten, das heißt die expliziten und impliziten Vertragsbestandteile einhalten, oder 
bei jeder Gelegenheit versuchen, die eigenen Vorteile zu Lasten der Eigentümer oppor-
tunistisch auszunutzen. Die grundlegende Kombination der Entscheidungsalternativen 






































Abb. 1:  Beziehungskonstellationen der Corporate Governance (in Anlehnung an Davis et al. 




Ein Gefangenendilemma konstituiert sich aus dieser Situation allein zunächst einmal 
nicht. Dazu sind vor allem Annahmen über das Entscheidungsverhalten, die Entschei-
dungsstruktur und die Werthaltigkeit, das heißt Nutzenniveaus beziehungsweise Aus-
zahlungshöhen jeder Konstellation zu treffen. Als Ausgangspunkt unserer Überlegun-
gen nehmen wir vereinfachend an, dass sowohl Eigentümer als auch Manager in jedem 
Fall rational und individuell nutzenmaximierend entscheiden. Ihre Entscheidungen er-
folgen simultan, das heißt, kein Akteur verfügt über Vorabinformationen über die von 
der anderen Partei getroffene Entscheidung. Des Weiteren werden wir zunächst eine 
einmalige beziehungsweise einstufige Entscheidungssituation betrachten, das heißt, es 
wird wie im klassischen spieltheoretischen Gefangenendilemma unterstellt, dass die 
Akteure keine weiteren Kooperationen in Betracht ziehen.  
Opportunismus und Kontrolle: Wechselseitige Absicherung 
Die von Davis et al. (1997) ‚Mutual Agency Relationship‘ genannte Konstellation er-
gibt sich als Konsequenz nicht-kooperativer Strategien beider Akteure (Feld A in Ab-
bildung 1). Das Verhalten beider Seiten entspricht dabei den Annahmen und Maßgaben 
der Agency-Theorie. Die Eigentümer kontrollieren und sanktionieren die Manager, 
schützen sich so vor finanziellen Nutzeneinbußen durch defektierende Manager und 
sind bestrebt, ihren Nutzen soweit wie möglich zu maximieren. Die Manager werden 
ihrerseits versuchen, die eigenen ‚berechtigten‘ Ansprüche abzusichern und diese gege-
benenfalls zu Lasten der Eigentümer zu maximieren. Eine Kooperation zwischen den 
Parteien findet nur auf der Grundlage von expliziten Kontrakten und Sanktionsandro-
hungen statt. Das entstehende Herrschaftssystem basiert auf wechselseitigem Misstrau-
en und Konkurrenzdenken. Es verhindert zwar relativ wirksam die Ausbeutung einer 
Partei durch die andere, ‚bezahlt‘ dies aber mit den oben bereits erwähnten hohen 
Überwachungs- und Sanktionskosten und leistungsseitigen Einbußen (vgl. Bhide 1994), 
welche die Effizienz insgesamt schmälern. 
Opportunismus versus Vertrauen: Ausbeutung der Eigentümer 
Entscheiden sich die Eigentümer für eine kooperative Verhaltensweise, das heißt sie 
vertrauen auf die freiwillige Einhaltung des Kooperationsvertrags durch die Manager, 
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während letztere sich für ein opportunistisches Verhalten entscheiden, so werden sie in 
ihrer Schutzlosigkeit skrupellos ausgebeutet (Feld B). Verzichten die Eigentümer also 
auf die Etablierung institutioneller Regelungen zur Durchsetzung ihrer Ansprüche, so 
müssen sie mit hohen Verlusten rechnen. Aus dem Entscheidungskalkül der Manager 
heraus ergibt sich die einmalige Gelegenheit, den eigenen Nutzen ohne die Gefahr der 
Aufdeckung vertragswidrigen Verhaltens und die damit verbundenen Nutzeneinbußen 
zu maximieren. Die Verhinderung dieser Ausbeutungskonstellation ist das Hauptmotiv 
mit dem Vertreter der Agency-Theorie, nach deren Annahmen immer von einem defek-
tierenden Manager auszugehen ist, den Einsatz restriktiver Corporate Governance-
Mechanismen fordern (vgl. z.B. Berle/Means 1932, Jensen/Meckling 1976, Shlei-
fer/Vishny 1997, Williamson 1996b).  
Loyalität versus Kontrolle: Bevormundung der Manager 
Betrachtet man nun den umgekehrten Fall, dass sich die Manager kooperativ, das heißt 
loyal und vertrauenswürdig, verhalten, während die Eigentümer ein rigides Überwa-
chungs- und Reglementierungssystem implementieren (Feld C), so ergibt sich zwangs-
läufig eine andere ökonomische Bewertung. Speziell vor dem Hintergrund der eigenen 
Absicherung gegenüber möglichen Täuschungen stellen intrinsisch motivierte Manager, 
die sich vorrangig für die Unternehmensziele beziehungsweise –eigentümer einsetzen 
und im Konfliktfall ihre privaten Interessen freiwillig unterordnen, eine ökonomisch 
attraktive Konstellation für die Eigentümer dar. Deren individueller Nutzen steigt zum 
einen durch die große Sicherheit, nicht ausgebeutet beziehungsweise finanziell geschä-
digt zu werden, gleichzeitig profitieren sie von der hohen Leistungsbereitschaft und dem 
Zurückstellen gegebenenfalls sogar berechtigter privater Interessen seitens der Manager 
(zum Beispiel unbezahlte Überstunden, uneingeforderte Risikoprämien). Dadurch wer-
den die Agency-Kosten, insbesondere, wenn sie durch Übertragung auf normgebende 
Institutionen (zum Beispiel SEC, Staat) externalisiert werden können, überkompensiert.  
Aus der Perspektive der Manager ist diese Konstellation jedoch als ungünstig zu beur-
teilen. Insbesondere, weil sich der hoch bewertete subjektive Nutzen von Handlungs- 
und Gestaltungsfreiheiten als Illusion erweist.2 Die Ambiguität strategischer Entschei-
                                                 
2  Empirisch konnte durch eine Studie von Gedenk/Albers (1994) nachgewiesen werden, dass Selbst-
ständigkeit und Entscheidungskompetenz die mit Abstand bedeutendsten Motivationsfaktoren für 
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dungen erzwingt in Verbindung mit der Bevormundung durch die Eigentümer perma-
nente Rechtfertigungen und birgt trotzdem das Risiko einer Entlassung, ohne dass die-
ses Risiko abgesichert würde.   
Loyalität und Vertrauen: Realisierung einer Kooperationsprämie 
Schließlich ist grundsätzlich denkbar, dass sowohl Eigentümer als auch Manager ein 
kooperatives Verhalten wählen (Feld D). Der beziehungsweise die Eigentümer bringen 
den angestellten Managern Vertrauen entgegen, überlassen diesen die Führung des Un-
ternehmens und verzichten auf Anreiz- und Überwachungs-Maßnahmen. Das Manage-
ment wiederum nutzt diese Situation nicht zum privaten Vorteil aus, sondern versucht 
dem ihm entgegengebrachten Vertrauen durch Engagement und Loyalität bestmöglich 
zu entsprechen. Eine solche Situation entspricht den Vorstellungen und Annahmen der 
Stewardship-Theorie. Die vertrauensvolle Kooperationsbeziehung macht den – kosten-
verursachenden - Einsatz restriktiver Governance-Maßnahmen überflüssig. Die Betei-
ligten verhalten sich primär dem Unternehmen gegenüber loyal, was bedeutet, dass sie 
bei ihren Entscheidungen nicht nur ihren persönlichen, privaten Nutzen, sondern auch 
die Interessen anderer in ihrem Nutzenkalkül berücksichtigen und diese bewusst fördern 
(vgl. Davis et al. 1997, Fehr/Falk 2002). Für das Gesamtsystem wird auf diese Weise 
das bestmögliche Ergebnis erzielt, da unproduktive Kosten von Absicherungs- und 
Kontrollmaßnahmen konsequent eingespart werden und gleichzeitig das freiwillige En-
gagement und Leistungspotenzial des Managements sowie die Vorteile von Handlungs-
spielräumen genutzt werden können.  
Ökonomische Begründung einer Dilemmastruktur 
Das Entscheidungskalkül der Eigentümer soll der Einfachheit halber in Form der relati-
ven Vorteilhaftigkeit einzelner Konstellationen dargestellt werden.  
Sollten die Eigentümer annehmen, dass sich die Manager für die opportunistische Stra-
tegie entscheiden, so erweist sich – wie oben detailliert beschrieben – die eigene Strate-
                                                                                                                                               
Führungspersonen sind. Eine Einschränkung dieser Faktoren  - z.B. durch eine enge Überwachung – 
hätte eine Demotivation zur Folge. Eine Nutzenminderung seitens der Manager kann zudem aus dem 
Empfinden kognitiver Dissonanz resultieren (vgl. Akerlof/Dickens 1982; Festinger 1957), die sich als 
Folge einer Nicht- oder Mindererfüllung seiner Erwartung einer kooperativen Partnerschaft mit den 
Eigentümern sowie aus der Verletzung seines psychologischen Kontraktes mit den Eigentümern bzw. 
dem Unternehmen (vgl. Raja/Gary/Filotheos. 2004) ergibt. 
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gie ‚Kontrolle’ der Strategie ‚Vertrauen’ als ökonomisch überlegen (A > B).3 Für den 
Fall, dass die Manager die Strategie ‚Loyalität’ wählen, ist die Kontroll-Strategie eben-
falls überlegen (C > D). In der einstufigen Entscheidungssituation erweist sich die Ent-
scheidungsalternative ‚Kontrolle’ damit als strikt dominant gegenüber der Alternative 
‚Vertrauen’. Weitergehend kann plausibel angenommen werden, dass sich die ökonomi-
sche Attraktivität der einzelnen Konstellationen aus der Sicht der Eigentümer wie folgt 
darstellt:  C > D > A > B.  
Es leuchtet unmittelbar ein, dass die Entscheidungssituation der Manager analog durch 
die strikt dominante Strategie ‚Opportunismus’ gekennzeichnet ist. Unabhängig von der 
gewählten Verhaltensalternative der Eigentümer stellt sich der Manager mit einem 
nicht-kooperativen, defektierenden Verhalten ökonomisch besser. In Summe ergibt sich 
aus der Perspektive der Manager die folgende Reihung der relativen ökonomischen Att-
raktivität der Konstellationen: B > D > A > C. 
Somit begründet sich eine typische Dilemmasituation. Unabhängig von der Entschei-
dung der jeweils anderen Partei kann sich jede Partei (Manager oder Eigentümer) durch 
eine opportunistische Strategie besser stellen, egal, ob die Gegenseite ebenfalls defek-
tiert oder ob sie sich kooperativ zeigt. Die individuell rationale Entscheidung führt je-
doch im Ergebnis dazu, dass sich ein Corporate Governance System durchsetzt, dass in 
Summe wie auch aus individueller Sicht der beidseitig kooperativen Konstellation un-
terlegen ist (A < D). 
Die dem ursprünglichen Gefangenendilemma zugrunde liegende Bedingung einer ein-
stufigen beziehungsweise einmaligen Entscheidung dürfte sich jedoch im Bezug auf die 
eher auf eine gewisse Dauer ausgelegten Corporate Governance-Beziehungen als Aus-
nahmefall erweisen. Es ist vielmehr davon auszugehen, dass die Entscheidungen für ein 
kooperierendes oder defektierendes Verhalten wiederholt und damit gegebenenfalls 
unter Berücksichtigung der wahrgenommenen vorherigen Entscheidungen der anderen 
Partei getroffen werden. Somit stellt die dargelegte Gefangenendilemmastruktur noch 
keine hinreichende Bedingung für die eindeutige Dominanz beidseitig opportunistischer 
Strategien (Agency-Situation) dar.  
                                                 
3  Die angegebenen Buchstaben repräsentieren jeweils die Bezeichnungen der Felder in Abbildung 1. 
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2.4.2 Zur Relevanz des Corporate Governance-Dilemmas bei wiederholten 
Kooperationsentscheidungen 
Strategische Konstellationen in denen die Akteure wiederholt interdependente Koopera-
tionsentscheidungen treffen, werden im Rahmen der Spieltheorie als wiederholte bezie-
hungsweise iterative Spiele bezeichnet (Bierman/Fernandez 1998). Im betrachteten Fall 
konstituiert sich eine bestimmte Form der Corporate Governance als Konsequenz wie-
derholter Entscheidungen für ein kooperatives beziehungsweise defektives Verhalten 
seitens der Manager und Eigentümer. Die Iteration der Spielsituation hat unter der An-
nahme vollkommener Information der Akteure zur Folge, dass gegenwärtige Entschei-
dungen von Ereignissen in der Vergangenheit beeinflusst werden und wiederum Ein-
fluss auf Entscheidungen in der Zukunft haben können. Es stellt sich die Frage, ob sich 
bei wiederholten, rational begründeten Entscheidungen ein Kooperationsgleichgewicht 
einstellen kann und sich das Dilemma somit auflöst.   
Eine grundlegende Veränderung der Entscheidungskalküle ergibt sich im wiederholten 
Gefangenendilemma, wenn zum einen zukünftige Auszahlungen – ggf. in abdiskontier-
ter Form – in der aktuellen Entscheidung berücksichtigt werden und zum anderen eine 
glaubwürdige Bestrafung für defektierendes Verhalten einer Partei durch die andere 
angedroht und gegebenenfalls auch exekutiert wird. Mit anderen Worten erkennen beide 
Akteure erstens, dass neben der kurzfristigen eine langfristige Optimalität existiert 
(Kreps 1990, S. 505) und signalisieren zweitens eine glaubwürdige Abwehrstrategie im 
Falle einseitiger Defektion.4   
Damit sich für den Fall der wiederholten Eigentümer-Manager-Interaktion ein stabiles 
kooperatives Gleichgewicht ausprägen kann müssen verschiedene Voraussetzungen 
gegeben sein, die bewirken, dass der langfristige, individuelle Nutzen aus einer Koope-
ration den Nutzen einer Defektionsstrategie übersteigt. Die zukünftigen Gewinnmög-
lichkeiten müssen von beiden Parteien wahrgenommen und positiv bewertet werden 
(Axelrod 1984, Kreps 1990, Schüssler 1990). Dafür sind vor allem die folgenden Fakto-
ren maßgeblich: (I) die absolute Höhe der Kooperationsprämie, (II) die Wahrschein-
                                                 
4  Denkbar wäre zum Beispiel, zu kommunizieren, dass man nur so lange kooperieren werde, wie die 
andere Partei ebenfalls kooperiert, anderenfalls nie wieder. Neben dieser so genannten ‚grim strategy’ 
(Bierman/Fernandez 1998, S. 198) existieren weitere Verhaltensstrategien wie z.B. ‚tit-for-tat’, die 
ebenfalls zu einem Kooperationsgleichgewicht führen. 
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lichkeit des Zustandekommens weiterer Spielrunden sowie (III) ein ausreichend lang-
fristiger Zeithorizont der beteiligten Akteure (vgl. Axelrod 1984).  
Zur Existenz einer attraktiven Kooperationsprämie 
Die grundsätzliche Existenz einer Kooperationsprämie, die sich als Differenz der Nut-
zenniveaus bei wechselseitiger Kooperation einerseits und wechselseitiger Defektion 
andererseits ergibt, ist bereits begründet worden. Aber nicht nur die Existenz, sondern 
die relative und absolute Höhe der Kooperationsprämie ist im iterativen Modell ent-
scheidungsrelevant. Der Wert der Kooperationsprämie ergibt sich aus Sicht der Eigen-
tümer vereinfachend als Summe der eingesparten Überwachungs- und Anreizkosten und 
den aus der erhöhten Leistungsmotivation der Manager resultierenden Leistungs- und 
Wertsteigerungen. Aus der Perspektive der Manager ist es der subjektive Nutzen, der 
aus erhöhten Gestaltungsspielräumen, der Einhaltung impliziter Verträge und des grö-
ßeren Unternehmenserfolgs resultiert. Da sich die individuell mögliche Nutzenmaximie-
rung durch defektierendes Verhalten bei gleichzeitiger Kooperationsstrategie der Ge-
genpartei nur kurzfristig realisieren lässt, wird das ökonomische Kalkül von langfristi-
gen Kooperationsgewinnen geprägt.   
Im betrachteten Fall fällt eine konkrete Bewertung der Höhe der Kooperationsprämie 
allerdings schwer. In der Regel sind weder die Agency-Kosten noch die ‚Ausbeutungs-
schäden‘ genau bekannt. Noch schwieriger erscheint die Operationalisierung und Quan-
tifizierung einer erhöhten Management-Motivation sowie dem daraus resultierenden 
Wertsteigerungspotenzial des Unternehmens. Die Existenz einer ausreichend attrakti-
ven Kooperationsprämie ist mithin nur bedingt anzunehmen. 
Zur Annahme wiederholter Kooperationsmöglichkeiten 
Als zweite Bedingung muss aus Sicht beider Parteien eine ausreichend hohe Fortset-
zungswahrscheinlichkeit der Kooperationsbeziehung beziehungsweise eine ausreichend 
hohe Wiederholungshäufigkeit der Entscheidungssituation gegeben sein. Damit zu-
sammenhängend darf der Zeitpunkt des Abbruches der Beziehung beziehungsweise die 
genaue Zahl der noch verbleibenden Spielrunden nicht bekannt oder nicht exakt be-
stimmbar sein. Denn wäre dies der Fall, würde sich das Entscheidungskalkül in der letz-
ten Spielrunde so gestalten, wie im nicht-iterativen Gefangenendilemma - eine Koope-
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ration wäre ausgeschlossen. Da die Entscheidung im vorletzten Durchgang keinen Ein-
fluss auf das Kalkül in der letzten Spielrunde hätte, würde sich auch hier keine Koope-
ration ergeben. Auf diese Weise kann eine Rückwärtsinduktion defektiven Verhaltens 
stattfinden, die sich bis zu dem Zeitpunkt fortsetzt, in dem der Endtermin der Beziehung 
bekannt wird (Kreps 1990, S. 513-515, Selten 1978).5 Kooperatives Verhalten ist somit 
in endlichen Beziehungen dann wahrscheinlich, wenn der Endzeitpunkt nicht definiert 
ist und jeweils eine genügend hohe Wahrscheinlichkeit für eine Fortsetzung gegeben ist 
(vgl. Axelrod 1984). Ist dies nicht der Fall, werden mögliche Kooperationsgewinne nur 
gering gewichtet und können den Anreiz zu unkooperativem Verhalten nicht kompen-
sieren. 
Bei der Beurteilung dieser Bedingung für die betrachtete Konstellation börsennotierter 
Unternehmen ist zunächst zu konstatieren, dass die grundsätzliche Eigentümer-
Manager-Beziehung prinzipiell unbefristet, das heißt nicht von den tatsächlich agieren-
den Personen abhängig, ist. Für die Bewertung ist jedoch das individuelle, personenbe-
zogene Kalkül ausschlaggebend. Spieltheoretische Arbeiten zeigen, dass eine Strategie 
wechselseitiger Kooperation auch bei einem Wechsel der Spielergeneration erhalten 
bleiben kann (Cremer 1986, Kandori 1992). Entscheidend dafür jedoch eine ausreichen-
de Kommunikation und eine ununterbrochene Weitergabe der Incentives von ‚Generati-
on zu Generation‘, woraus ausreichend lange Verweildauern und Überlappungsphasen 
resultieren. Somit sind diese Bedingungen für den von uns betrachteten Fall zu prüfen.  
Obgleich Eigentumsrechte in aller Regel nicht befristet sind, obliegt es in den meisten 
Fällen allein der freien Entscheidung der Aktionäre, ob sie ihre Unternehmensbeteili-
gung veräußern oder nicht. In der Regel ist es nicht nötig, diese Entscheidung anzukün-
digen. Aus der Sicht der Manager kommt es bei der Beurteilung wiederholter Koopera-
tionsmöglichkeiten zum einen auf die Einschätzung der Kurz- oder Langfristorientie-
rung der Eigentümer an. Zum anderen besteht auch für Manager im Regelfall die Mög-
lichkeit zum selbst initiierten Austritt aus der Kooperationsbeziehung in Form einer 
Kündigung. Für die Bewertung der Wiederholungswahrscheinlichkeit durch die Eigen-
tümer spielt – neben der oben angeführten eigenen Entscheidung – damit auch die Ein-
                                                 
5  Ob das Konzept der Rückwärtsinduktion praktische Relevanz hat, ist umstritten. So gibt auch Selten 
(1978, S. 133) an, dass sich in diesem Fall wohl kaum ein vernünftiger Mensch der Theorie entspre-
chend rational verhalten würde. 
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schätzung über die Kurz- oder Langfristorientierung der angestellten Manager eine Rol-
le. Das Vorliegen eines ausreichenden Maßes an zukünftigen Kooperationsmöglichkei-
ten kann entsprechend nicht unbedingt vorausgesetzt werden. 
Zum Vorliegen einer langfristig orientierten Entscheidungsperspektive 
Die dritte Bedingung besteht in einer ausreichend langfristig orientierten Perspektive 
der beteiligten Akteure. Sollte eine der Parteien den zukünftigen Erträgen nur geringe 
Bedeutung beimessen, bieten diese für sie keinen ausreichenden Anreiz für die Zurück-
stellung kurzfristiger Interessen (Fudenberg/Maskin 1986). Es wäre demnach zu beur-
teilen, inwieweit Eigentümer und Manager gleichzeitig eine langfristige Kooperations-
beziehung anstreben und ein kooperatives Verhalten der Gegenseite für wahrscheinlich 
halten.   
Eine generelle und vor allem eindeutige Beantwortung der Frage, inwieweit die Eigen-
tümer börsennotierter Unternehmen eine Langfristorientierung hinsichtlich ihres Kapi-
talengagements aufweisen, erscheint aufgrund einer Vielzahl von Kontingenzfaktoren, 
unterschiedlicher Eigentümertypen (zum Beispiel private Kleinaktionäre, institutionelle 
Anleger) sowie widersprüchlicher empirischer Befunde nicht möglich. Beispielsweise 
verweisen Ciccotello/Grant (1999) im Bezug auf den U.S.-amerikanischen Markt auf 
eine gestiegene Geduld der Aktionäre, vor allem bedingt durch einen deutlich gestiege-
nen Anteil langfristig orientierter institutioneller Anleger (zum Beispiel Mutual Funds, 
Pension and Retirement Funds) und eine entsprechende Gesetzgebung (zum Beispiel 
Taxpayer Relief Act of 1997). Der nach wie vor bedeutende Einfluss von eher kurzfris-
tig orientierten Investorengruppen (z.B. Investment Banks, Private Equity Funds und 
private Spekulanten) darf jedoch nicht unterschätzt werden (Petzold 2002, Zahra 1996). 
So kommt Bhide (1994, S. 131) zu einer eher negativen Einschätzung der Auswirkun-
gen effizienter Kapitalmärkte auf die Langfristorientierung der Investoren: „Instead of 
yielding long-term shareholders who concentrate their holdings in a few companies, 
where they provide informed oversight and counsel, the laws promote diffused, arm‘s-
length stockholding.“ Vor dem Hintergrund der durch die moderne Informations- und 
Kommunikationstechnologie geförderten Ausbreitung internationaler Kapitalmärkte 
sowie der Erhöhung der Fungibilität von Wertpapieren bestehen begründete Zweifel an 
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einer für eine langfristige partnerschaftliche Zusammenarbeit notwendigen Langfristori-
entierung der Eigentümer börsennotierter Unternehmen.  
Unabhängig davon ist zu beurteilen, inwieweit von einer Langfristorientierung des Ma-
nagements ausgegangen werden kann. Auch in diesem Fall existieren keine eindeutigen 
empirischen Befunde. Generell ist davon auszugehen, dass die Vorstände börsennotier-
ter Unternehmen im Vergleich zur Vergangenheit heutzutage das Unternehmen eher 
aktiv wechseln. Dazu trägt unter anderem eine veränderte Aufgabenstruktur bei, die 
weniger spezifisches, unternehmensinternes Wissen, als vielmehr übergeordnete Mana-
gement- und Kommunikationsfähigkeiten verlangt. Darüber hinaus kann argumentiert 
werden, dass auch die Anzahl von Vorstandsentlassungen aufgrund von Veränderungen 
in der Governance Struktur (Fredrickson/Hambrick/Baumrin 1988) unter dem zuneh-
menden Druck der Aktionärsgruppen in den letzten Jahren zugenommen hat (z.B. Co-
nyon 1998, Oliver 2001). Somit wäre grundsätzlich auch die notwendige Langfristori-
entierung auf Seiten des Managements anzuzweifeln.  
Nachdem sich zeigt, dass für die Konstellation von Publikumsgesellschaften in den 
meisten Fällen weder die Höhe der langfristigen Kooperationsprämie bestimmt, noch 
davon ausgegangen werden kann, dass sich die wechselseitigen Kooperationsentschei-
dungen ausreichend wiederholen beziehungsweise eine beidseitige Langfristorientie-
rung wahrscheinlich ist, muss angenommen werden, dass ein kooperatives Gleichge-
wicht bei wiederholten Entscheidungen eher unwahrscheinlich ist. Die Stabilität gege-
benenfalls zustande kommender Kooperationsbeziehungen wird darüber hinaus auch 
durch externe Störgrößen verringert. Der Verzicht auf Überwachungs- und Kontroll-
maßnahmen führt beispielsweise in Verbindung mit der Komplexität und Dynamik des 
Wettbewerbsumfeldes und der Ambiguität strategischer Entscheidungen zu der Gefahr, 
dass Schwankungen der Unternehmensperformance trotz externer Ursachen dem Mana-
gement angelastet werden. Daraufhin initiierte Maßnahmen können wiederum als ein-
seitiger Bruch der Kooperationsbeziehung missverstanden werden. Auf diese Weise 




2.5 Zusammenfassung und Implikationen  
Das als Analogie zum Gefangenendilemma aufgestellte Modell des Corporate Gover-
nance-Dilemmas bietet einen theoretisch fundierten Erklärungsansatz für die Dominanz 
der Agency-Theorie in der wissenschaftlichen Diskussion sowie der praktischen An-
wendung. Es erklärt plausibel, dass sich unter den typischen Bedingungen börsennotier-
ter Publikumsgesellschaften mit starker Streuung des Anteilsbesitzes (Kleinaktionäre) 
und angestellten Managern mit vernachlässigbarer Unternehmensbeteiligung agency-
theoretisch begründete Corporate Governance-Maßnahmen gegenüber alternativen An-
sätzen tendenziell durchsetzen. Trotz einer aus Gesamtsicht suboptimalen ökonomi-
schen Effizienz ermöglicht die Etablierung von auf gegenseitigem Misstrauen basieren-
den Kontroll- und Sanktionierungssystemen unter bestimmten Bedingungen offensicht-
lich stabile Austauschbeziehungen. 
Gleichzeitig verdeutlichen die spieltheoretischen Überlegungen und Modellierungen 
aber auch Chancen und Voraussetzungen für eine Überwindung der Dilemmasituation. 
Wesentlich ist dabei festzuhalten, dass sich diese gerade nicht auf die realitätsfremde 
Forderung nach altruistischen Eigentümern und Managern reduzieren lässt. Der Schlüs-
sel für eine kooperative, vertrauensvolle Zusammenarbeit beziehungsweise Corporate 
Governance liegt offensichtlich vor allem in der Förderung langfristiger Delegationsbe-
ziehungen und in dem Bewusstsein für inhärente Ziel- und Interessenkongruenzen an-
stelle von Interessenkonflikten sowie einer ausreichenden Bewertung der Kooperations-
prämie. Darüber hinaus leuchtet unmittelbar ein, dass bestimmte Eigentümer-
Management-Konstellationen beziehungsweise Unternehmensformen wie zum Beispiel 
Personengesellschaften oder Unternehmen mit einer überschaubaren Eigentümerstruktur 
hinsichtlich der Etablierung kooperativer Corporate Governance-Systeme günstigere 
Voraussetzungen aufweisen als die betrachteten börsennotierten Gesellschaften. Aus 
beiden Überlegungen ergeben sich sowohl für die Praxis als auch die wirtschaftswissen-
schaftliche Forschung wichtige Implikationen. 
Implikationen für die Praxis: 
Unsere Diskussion zeigt, dass das von der Agency-Theorie propagierte Corporate Go-
vernance-Modell in der Praxis sehr häufig vorzufinden sein dürfte. Sie verdeutlicht je-
doch auch, dass es gleichzeitig nicht das einzige und auch nicht das in jedem Fall am 
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besten funktionierende System darstellt. Eine universelle Anwendung der aus der Agen-
cy-Theorie abgeleiteten Maßnahmenvorschläge, wie sie zum Beispiel durch deren Fest-
schreibung in gesetzlichen Regelungen und Corporate Governance-Kodizes vorge-
schrieben wird, ist kritisch zu sehen. Es ist im Einzelfall zu prüfen, ob die Bedingungen 
börsennotierter Unternehmen auch auf andere Unternehmensformen übertragbar sind. 
Es erscheint ökonomisch sinnvoll, gesetzliche Normenvorgaben oder anderweitige insti-
tutionelle Regulierungen durch Klauseln beziehungsweise Regeln zu erweitern, die sys-
tematisch langfristige, vertrauensvolle Kooperationsbeziehungen fördern. 
Auf der Grundlage der angeführten theoretischen Überlegungen erscheint auch die im 
Rahmen der aktuellen Corporate Governance-Diskussion aufgestellte, und auf Basis 
agency-theoretischer Argumentationen plausible Forderung, einen Wechsel ausschei-
dender Vorstände in den Aufsichtsrat nur noch in begründeten Ausnahmefällen zu er-
lauben (vgl. Hocker 2004), kontraproduktiv. Sie steht im Widerspruch zu spieltheoreti-
schen Modellierungen hinsichtlich langfristiger und ‚generationenübergreifender’ Ko-
operationsbeziehungen (vgl. Cremer 1986, Kandori 1992). 
Implikationen für die Forschung: 
Da in der Realität durchaus Corporate Governance-Strukturen nachweisbar sind, die 
erheblich von den Modell- und Verhaltensannahmen der Agency-Theorie abweichen, ist 
ein Forschungsbedarf gegeben, um diese „Anomalien“ erklären zu können. So ist zu 
erklären, warum auch in börsennotierten Publikumsgesellschaften hin und wieder eine 
durchaus vertrauensvolle Zusammenarbeit zwischen Managern und Aktionären zu beo-
bachten ist. Eine bessere Kenntnis dieser Fälle und der Bedingungen, unter denen sie 
zustande kommen, könnte einen wertvollen Beitrag zur Weiterentwicklung der Corpora-
te Governance-Theorie leisten.  
Darüber hinaus ist offensichtlich, dass die Quantifizierung beziehungsweise zumindest 
Operationalisierung von Kooperationsprämien und damit speziell auch von Agency-
Kosten sowie Ausbeutungsschäden und –wahrscheinlichkeiten einer weiteren Ökono-
misierung der Problematik Vorschub leisten kann. Dazu sind sowohl konzeptionelle als 
auch empirische Forschungen zu intensivieren. 
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Vor dem Hintergrund der auch von uns vertretenen Auffassung einer Theorienkoexis-
tenz als Gegenentwurf zu einer Exklusivitäts- und generellen Überlegenheitsargumenta-
tion und den oben angeführten Aussagen erscheint eine weitere wissenschaftliche Dis-
kussion und Forschung bezüglich situationsbedingter Corporate Governance-Systeme 
vielversprechend. Dafür ist der Ausbau der theoretischen und vor allem auch der empi-
rischen Basis der Corporate Governance-Forschung jedoch unerlässlich. Nachdem die 
Auswirkungen agency-theoretisch geprägter Governance-Instrumente in den vergange-
nen Jahren bereits Inhalt vielfältiger empirischer Untersuchungen waren, ist die Wirk-
samkeit stewardship-geprägter Governance-Systeme bisher kaum Gegenstand empiri-
scher Studien gewesen.  
Schließlich ergibt sich auch für die etablierten misstrauensbasierten Corporate Gover-
nance-Systeme die weitergehende Forschungsfrage, zu welchem Ende die offensichtli-
che Misstrauens-, Überwachungs-, Ausbeutungsspirale (Sundaramurthy/Lewis 2003) 
führt. Als unveränderlich stabil darf auch ein auf diesem Gleichgewicht beruhendes 
Corporate Governance-System nicht gelten. So besteht einerseits die Gefahr, dass die 
Kosten der Kontrolle und Absicherung sowie die sich unter Umständen entwickelnde 
Bürokratie die Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens beeinträchtigt und auf diese 
Weise mittelfristig die Existenz des Unternehmens gefährdet. Andererseits könnten die 
ökonomischen Konsequenzen (zum Beispiel Transparenz-, Überwachungs-, Rechtferti-
gungskosten) auch dazu führen, dass die öffentlichen Kapitalmärkte an Attraktivität 
verlieren. Ansätze wie das freiwillige Delisting aus bestimmten Börsensegmenten oder 
zunehmende ‚Going-Private’-Aktivitäten sind in dieser Hinsicht als Indiz zu werten.    
Es bleibt somit festzuhalten, dass die Corporate Governance-Debatte trotz der Beach-
tung, die ihr in den letzten Jahren widerfahren ist, immer noch am Anfang steht und der 





Beitrag 2:  
 
Corporate Governance ohne Vertrauen?  




3 Corporate Governance ohne Vertrauen? Ökonomische 
Konsequenzen der Agency-Theorie  
(Koautor: Michael Nippa) 
 
Der Beitrag wurde erstmals am 31. März 2004 zur Veröffentlichung in der Zeitschrift 
„Managementforschung“ eingereicht. Nach positiver anonymer Begutachtung und Prä-
sentation am 19. November 2004 im Rahmen des Colloquiums “Institutionenökonomik 
als Managementlehre?“ der “Managementforschung“ in Berlin wurde eine Veröffentli-
chung in der „Managementforschung 15“ durch die Herausgeber ohne Begründung ab-
gelehnt. Eine englischsprachige Übersetzung wurde am 10. Januar 2005 für die Jahres-
tagung der Academy of Management eingereicht, positiv begutachtet und am 8. August 
2005 in Honolulu, Hawai’i, präsentiert. Eine leicht veränderte Fassung wurde unter dem 
Titel "Crowding Out of Trust and its Impact on Management Consulting" im Band 
“Board Members and Management Consultants: Redefining Boundaries” herausgege-
ben von Rickie Moore und Pierre-Yves Gomez (2009, Information Age Publishing) 
veröffentlicht. Der folgende Text entspricht der Fassung, die im Freiberger Arbeitspa-
pier Nr. 1/2006 am 16. Januar 2006 veröffentlicht wurde. 
 
3.1 Einführung 
Unter dem Sammelbegriff ‚Corporate Governance‘ bildet die Analyse und Gestaltung 
der Unternehmensleitung und Unternehmenskontrolle seit geraumer Zeit einen Schwer-
punkt wirtschaftswissenschaftlicher Forschung sowie der Managementpraxis (Daily et 
al. 2003). Hinsichtlich der wissenschaftlichen Empfehlungen sowie praktischen Umset-
zung dominieren insbesondere in jüngerer Zeit Erklärungsansätze, die davon ausgehen, 
dass angestellte Manager existierende Handlungsspielräume zur Übervorteilung und 
finanziellen Ausbeutung der Unternehmenseigentümer missbrauchen und die daher eine 
intensivere Kontrolle des Managements fordern (Jensen/Meckling 1976, Shlei-
fer/Vishny 1997, u.v.a.). Dementsprechend implementierte Überwachungs- und Sankti-
onsmechanismen (vgl. Theisen 2003) sollen die Entscheidungsfreiräume und die Macht 
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der Manager beschränken. Die aktuelle Corporate Governance-Diskussion wird maß-
geblich durch die Agency-Theorie beherrscht (vgl. Daily et al. 2003, Davis et al. 1997, 
Prigge 1999). Als Teilgebiet der Neuen Institutionenökonomik geht diese von der An-
nahme intendiert rationaler und egoistisch motivierter Akteure aus, die zur Durch-
setzung ihrer persönlichen Interessen grundsätzlich auch eine Schädigung anderer Per-
sonen in Kauf nehmen (vgl. Richter/Furubotn 1999, Williamson 1985). Vorhandene 
Handlungsspielräume, die aufgrund fehlender Beobachtbarkeit und unzureichendem 
Beurteilungsvermögen oder aus Abhängigkeiten entstehen, würden rigoros zum persön-
lichen Vorteil ausgenutzt. Dieses grundlegend pessimistische bzw. negative Menschen-
bild (Moran/Ghoshal 1996) impliziert einen prinzipiellen Argwohn und die explizite 
Einschränkung von Verhaltensspielräumen der Manager innerhalb des Systems der 
Corporate Governance. Aus agency-theoretischen Überlegungen ist abzuleiten, dass 
Unternehmenseigentümer wirksame Maßnahmen zur expliziten Kontrolle und Sanktio-
nierung des Managerverhaltens implementieren müssen, um sich vor den schädigenden 
Wirkungen opportunistischen Managerhandelns zu schützen (vgl. Shleifer/Vishny 
1997). 
Bedingt durch das einseitige Annahmengebäude negiert bzw. vernachlässigt die institu-
tionenökonomische Perspektive jedoch alternative Möglichkeiten zur Ausgestaltung 
einer effizienten Corporate Governance. Unter Zugrundelegung eines optimistischeren 
Menschenbildes, das nicht opportunistisches Verhalten zur gestaltungsrelevanten Norm 
erhebt, sondern ein weitgehend loyales, kooperatives Verhalten sowie eine vorrangige 
Orientierung an kollektiven Zielen unterstellt, lassen sich explizite Kontrollmechanis-
men reduzieren bzw. werden sie gänzlich überflüssig (vgl. Donaldson/Davis 1991 und 
1994, Davis et al. 1997). Durch die Betonung und Stärkung moralischer und sozialer 
Normen würde das Verhalten der Manager implizit anstatt explizit durch Sanktionie-
rung beeinflusst (vgl. Malhotra/Murnighan 2002). Darauf aufbauend können dem Ma-
nagement weit reichende Handlungsfreiheiten eingeräumt werden. Der Verzicht auf 
explizite Absicherungsmaßnahmen gegen potenziell mögliche Selbstbedienungen des 
Managements und die Bürde des damit verbundenen erhöhten Risikos bedingt jedoch 
das Vorhandensein von Vertrauen (Sundaramurthy/Lewis 2003).  
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Ergebnisse der empirischen Wirtschaftsforschung deuten darauf hin, dass Vertrauen 
durch den Einsatz von Überwachungs- und Sanktionierungsinstrumenten, wie sie die 
Agency-Theorie impliziert, nachhaltig zerstört werden kann (z.B. Falk/Kosfeld 2004, 
Fehr/Fischbacher 2002, Malhotra/Murnighan 2002). Daraus lässt sich die Vermutung 
ableiten, dass eine Ausgestaltung der Corporate Governance, die sich vorrangig an der 
Agency-Theorie bzw. deren Empfehlungen ausrichtet, zu einer Verdrängung des Ver-
trauens zwischen Unternehmenseigentümern und Managern führt.  
Ziel unseres Beitrags ist die konzeptionell-theoretische Überprüfung dieser  Ver-
trauensverdrängungsthese. Zudem zeigen wir auf, dass die Agency-Theorie aufgrund 
der Nichtbeachtung verschiedener sozial-psychologischer Effekte den Nutzen und die 
Kosten von Überwachungs- und Anreizinstrumenten systematisch falsch bewertet und 
in der Folge ein suboptimal hohes Ausmaß expliziter Kontrolle empfiehlt.  
Dazu werden wir zunächst darstellen, wie die Corporate Governance-Problematik durch 
die Agency-Theorie bewertet wird und welche Lösungsansätze dieser Ansatz impliziert. 
Daran anschließend setzen wir uns grundlegend mit unterschiedlichen Begriffsfassun-
gen von Vertrauen auseinander, um nachfolgend die allgemeine Bedeutung von Ver-
trauen und Misstrauen sowie deren Verhaltenswirkungen zu analysieren. Im Weiteren 
werden die von der Agency-Theorie ausgelösten Mechanismen der Vertrauensverdrän-
gung und der Misstrauensspirale detailliert dargestellt. Im Mittelpunkt des folgenden 
Abschnitts steht eine Analyse des Nutzens und der Kosten agency-theoretisch begrün-
deter Corporate Governance-Instrumente unter Berücksichtigung der aufgezeigten Ver-
drängungseffekte. Abschließend diskutieren wir zentrale Implikationen für die Mana-
gementforschung und -praxis. 
3.2 Corporate Governance im Lichte der Agency-Theorie 
3.2.1 Konzeptioneller Ursprung  
Die der Neuen Institutionenökonomik zugeordnete Agency-Theorie betrachtet grundle-
gend Austausch- und Delegationsbeziehungen im Sinne von Auftraggeber-
Auftragnehmer-Beziehungen sowie institutionelle Arrangements zur Lösung der damit 
verbundenen Probleme  (z.B. Picot/Dietl/Franck 2002). Konkret werden die poten-
ziellen Nutzeneinbußen des Auftraggebers thematisiert (‚principal’s problem’ vgl. 
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grundlegend Ross 1973), die diesem bei Annahme von Entscheidungsunsicherheit, In-
formationsasymmetrie, Interessendivergenz, begrenzter Rationalität, individueller Nut-
zenmaximierung und opportunistischem Verhalten durch den Agenten entstehen 
(Hendry 2002). Unter diesen Voraussetzungen ist anzunehmen, dass die Interessen des 
Prinzipals durch die Auswahl ungeeigneter Agenten sowie durch deren opportunisti-
sches Handeln beeinträchtigt und geschädigt werden. Diesen beiden zentralen Proble-
men können Prinzipale aus der Sicht der Agency-Theorie mit zwei grundlegenden 
Maßnahmen begegnen, einerseits mit verstärkter Aufsicht, Überwachung und Kontrolle 
sowie andererseits mit ergebnisorientierten Sanktionsmechanismen, die eine Anglei-
chung der Interessen der Agenten an die der Prinzipale bewirken (Eisenhardt 1989).  
Neben allgemeinen Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehungen, wie sie beispielsweise 
zwischen Patient und Arzt bzw. Versicherungsgesellschaft und Versichertem bestehen, 
ist in besonderer Weise die Delegationsbeziehung zwischen Unternehmenseigentümern  
(als Auftraggeber/Prinzipal) und Managern (als Auftragnehmer/Agent) aus agency-
theoretischer Sicht modelliert worden (Hendry 2002). Aus den dabei angenommenen 
Verhaltensprämissen ergeben sich die von Shleifer/Vishny (1997) pointiert formulierten 
Schlussfolgerungen, dass Manager ihre eigenen Interessen im Regelfall zu Lasten des 
Wohlfahrtsniveaus ihrer Prinzipale maximieren, indem sie das ihnen überlassene Kapi-
tal verschwenden, in renditeschwache Projekte investieren und erwirtschaftete Gewinne 
nicht oder unzureichend ausschütten. Darüber hinaus muss angenommen werden, dass 
sich die Manager nicht ausreichend im Sinne ihrer Prinzipale anstrengen und risikoaver-
se Entscheidungen treffen.  
Daher ist es aus Sicht der Agency-Theorie notwendig, Maßnahmen zum Schutz des 
Eigentümers vor einer Schädigung durch die Manager zu ergreifen (vgl. Shleifer/Vishny 
1997). In Anlehnung an die allgemeinen Maßnahmen werden insbesondere die Vorgabe 
expliziter Regeln und Anreize (Institutionen) sowie die damit verbundene Einrichtung 
von Überwachungs- und Sanktionsmechanismen, die eine Gleichrichtung der Interessen 
des Eigentümers und des Managers implizieren, vorgeschlagen (Alchian/Demsetz 1972, 
Fama/Jensen 1983a und 1983b, Jensen/Meckling 1976, Shleifer/Vishny 1997). 
Die konzeptionelle Diskussion konkreter institutioneller Gestaltungsmöglichkeiten und 
Wirkungsweisen solcher Maßnahmen wurde den Grundannahmen und Konstellationen 
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entsprechend unter dem Begriff ‚Corporate’ Governance geführt. Folgerichtig be-
schränkt sich die Corporate Governance-Problematik ursprünglich auf das Verhältnis 
zwischen Unternehmenseigentümern und angestellten Managern in börsennotierten Un-
ternehmen, wobei nicht selten die Trennung zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern 
bereits aufgegeben wird: „Corporate Governance deals with the ways in which suppliers 
of finance to corporations assure themselves of getting a return on their investments.“ 
(Shleifer/Vishny 1997, S. 737). Inzwischen führt die Popularität der Thematik in Wis-
senschaft und Praxis zu einem inflationären Gebrauch des Begriffes Corporate Gover-
nance. Dies verringert zum einen die notwendige Klarheit über Gegenstand, Umfang, 
Annahmen und Zielsetzung einzelner Diskussionsbeiträge (Nippa 2002, Turnbull 2000). 
Zum anderen steht zu befürchten, dass die unter spezifischen Annahmen modellierten 
Maßnahmeempfehlungen zur Verhaltenssteuerung von Managern unreflektiert auf an-
dere Kooperationskonstellationen übertragen werden und damit ineffiziente Systeme 
begründen. 
3.2.2 Problemreduktion und Lösungsgeneralisierung der Agency Theorie   
In Folge der hohen Komplexität, Dynamik und Ambiguität der dem Manager übertra-
genen Aufgabe bzw. Aufgaben (Holmstrom/Milgrom 1991) ist die Delegationsbezie-
hung generell durch ein erhebliches Maß an systematischer Unsicherheit geprägt (Jen-
sen/Meckling 1976, Milgrom/Roberts 1992). So bestehen allgemeine Zweifel, ob der 
Manager hinsichtlich seines Arbeits- und Leistungseinsatzes sowie der erzielten Ergeb-
nisse den Erwartungen und Vereinbarungen entspricht bzw. die Interessen der Eigentü-
mer bestmöglich erfüllt. In sozialen Beziehungen existieren zwei grundsätzliche Verhal-
tensweisen im Umgang mit dieser Unsicherheit. Zum einen kann dem Partner Vertrauen 
entgegengebracht werden, dass er eigenverantwortlich und selbstdiszipliniert im besten 
Sinne der getroffenen Abmachungen handelt. In diesem Fall basiert die Kooperation 
zwischen Eigentümer und Manager auf wechselseitigem Wohlwollen, Vertrauen und 
Loyalität ohne explizite Kontrolle. Zum anderen kann dem Partner misstraut werden, 
d.h. angenommen werden, dass dieser die Unsicherheit und Handlungsspielräume zum 
eigenen Vorteil ausnutzt und dabei den anderen Partner schädigt. Um dieses zu verhin-
dern, werden Verhaltensnormen und -vorschriften vorgegeben, restriktive Überwa-
chungs- und Kontrollsysteme implementiert und verhaltenssteuernde Sanktionen ange-
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wendet. Die handlungsleitende Entscheidung für die grundlegenden Verhaltensdisposi-
tionen ‚Vertrauen’ bzw. ‚’Misstrauen’ beruht somit auf der speziellen oder generellen 
Einschätzung der Interessenlage und Bedürfnisstruktur sowie des daraus abzuleitenden 
wahrscheinlichen Verhaltens des Kooperationspartners. Bei einer optimistischen Ein-
schätzung sollte Vertrauen resultieren, während eine pessimistische Beurteilung zu 
Misstrauen und zur Errichtung von Überwachungs- und Regulierungssystemen führt. 
Wie oben dargestellt, geht die Agency Theorie respektive die Institutionenökonomik 
von einem pessimistischen Menschen- und Managerbild aus (Ghoshal/Moran 1996). 
Auf der Grundlage ihrer Verhaltensannahmen ergibt sich in der Eigentümer-Manager 
Konstellation die eindeutige Vermutung einer Übervorteilung des Prinzipals durch den 
Agenten. Letzterer nutzt demnach seinen Informationsvorsprung bezüglich strategischer 
Unternehmensentscheidungen sowie existente diskretionäre Verhaltensspielräume stets 
zur Maximierung seines eigenen individuellen Nutzenkalküls – gegebenenfalls zu Las-
ten des Eigentümers des Unternehmens – aus (vgl. z.B. Picot et al. 2002, Shlei-
fer/Vishny 1997). Vom Einzelfall abstrahierend wird der Fall des opportunistischen, 
eigennutzmaximierenden Managers (‚Phänotyp’) – häufig implizit – von Agency Theo-
retikern zum generellen Erscheinungsbild und Verhaltensmuster aller Manager (‚Geno-
typ’) erhoben. Darüber hinaus wird nicht mehr von einer interpersonellen Delegations-
beziehung zwischen dem Eigentümer und dem Manager gesprochen, sondern von zwei 
Kollektiven, d.h. den Eigentümern (bei Shleifer/Vishny 1997: den Kapitalgebern) und 
den Managern (vgl. Abbildung 2). Die Betrachtung von Kollektiven bedingt entweder 
die implizite Voraussetzung homogener Charaktereigenschaften und Verhaltensweisen 
aller das Kollektiv bildenden Personen oder die Rationalisierung der gewählten generel-
len Verhaltensannahmen. Letzteres erfolgt nur im Ausnahmefall explizit. So wird ver-
einzelt eingeräumt, dass es durchaus Manager geben mag, die sich ihnen bietende Gele-
genheiten zur Selbstbereicherung bzw. zur Ausbeutung der Unternehmenseigentümer 
nicht opportunistisch ausnutzen. Die Notwendigkeit trotzdem ein negatives Menschen-
bild zugrunde zu legen und Opportunismus zu unterstellen, wird damit gerechtfertigt, 
dass man zum einen die Integrität eines Managers nicht zweifelsfrei erkennen könne 
und zum anderen in der Mehrzahl der Fälle doch davon auszugehen sei, dass Manager 
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Abb. 2:  Abstraktionen der Agency-Theorie 
Die Generalisierung des Agency-Problems, das heißt die Erhebung des Einzelfalls zum 
Regelfall führt generell zu einer Vernachlässigung bzw. Negierung 
(1) von Interessendivergenzen und Verhaltensmodifikationen innerhalb der Kollektive, 
d.h., bildlich gesprochen wird die ganze Herde so behandelt, als ob alle Schafe 
schwarz oder weiß wären, 
(2) von potenziellen Gruppeneffekten und -prozessen bei der Eindämmung und Förde-
rung opportunistischen Verhaltens sowie der übergeordneten Entscheidung des 
Kollektivs, ob man dem jeweils anderen vertraut oder misstraut. Disziplinieren 
weiße Schafe vereinzelt auftretende schwarze Schafe oder gilt: ‚One rotten apple 
spoils the whole barrel’? 
(3) der durch generelle Institutionen und Normen geschaffenen Kooperationsatmosphä-
re und ihrer Wirkung auf die möglichen interpersonellen Kooperationsbeziehungen 
sowie die Verhaltensentscheidungen der Mitglieder der Kollektive. Mutieren auch 




Generalisierende Aussagen einer ökonomischen Theorie mit hohem Allgemeinheitsan-
spruch werden darüber hinaus auch dadurch erschwert, dass sich in der Realität unter-
schiedliche Systeme der Unternehmenssteuerung und -kontrolle herausgebildet haben 
(Witt 2002).  
Zum einen ist zu berücksichtigen, dass in vielen Fällen neben den Eigentümern weitere 
Interessenträger (z.B. Fremdkapitalgeber, Arbeitnehmer und ihre Vertretungen oder der 
Staat) auftreten, deren Ziele denen der Aktionäre möglicherweise konfliktär gegenüber-
stehen. Anstatt diese Zielkonflikte zu berücksichtigen, argumentiert die Agency Theorie 
mit dem alle anderen Interessen positiv beeinflussenden Gewinnmaximierungsziel und 
begründet damit eine weitgehend exklusive Ausrichtung auf die Kapitalinteressen (Jen-
sen 2001). Die Auswirkungen der Corporate Governance auf andere Stakeholder – spe-
ziell auch hinsichtlich ihrer Kooperationsbeziehungen mit dem Management – werden 
auf diese Weise ausgeblendet.  
Zum anderen ist im Zusammenhang mit der Analyse der ökonomischen Effekte vertrau-
ens- versus misstrauensbasierter Delegationsbeziehungen die Funktion und Rolle der 
Aufsichts- bzw. Beratungsgremien zu berücksichtigen. Die Agency Theorie reduziert 
damit zusammenhängende Probleme und korrespondierende Lösungsvorschläge auch in 
so genannten multiplen Prinzipal-Agenten Betrachtungen regelmäßig auf die allgemei-
ne, kollektive Zweierbeziehung zwischen Eigentümern und Managern. Dabei wird der 
deutsche Aufsichtsrat bzw. das angloamerikanische Board of Directors im Regelfall als 
ausschließliches Kontrollorgan der Eigentümer betrachtet und mögliche, auf persönli-
cher Zusammenarbeit beruhende Vertrauensbeziehungen zwischen dem Management 
und dem Aufsichtsrat beargwöhnt. Dementsprechend wird beispielsweise eine vorran-
gige Besetzung mit outside directors oder die Erschwerung eines Wechselns ausschei-
dender Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat gefordert (dazu Theisen 2003, S. 
452). 
Beide Abstraktionen der Agency Theorie, die Reduzierung multipler Kooperations-
beziehungen auf das Grundmuster bilateraler Kollektive sowie die Generalisierung der 
Verhaltenseigenschaften ermöglicht die Empfehlung allgemeingültiger Institutionen. So 
sind in den letzten Jahren auf der Basis agency-theoretischer Argumentationen umfas-
sende und detaillierte Verhaltensvorschriften und Strafandrohungen gefordert (z.B. 
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Drost 2005) bzw. umgesetzt worden (z.B. KonTraG, TransPuG, UMAG, CG-Kodizes, 
Sarbanes-Oxley Act). Daneben wurden - theoriekonform (v. Rosen 2004) - vermehrt so 
genannte anreizkompatible Vergütungsbestandteile (z.B. Aktienoptionsprogramme) im 
Führungskräftebereich eingeführt (Benz/Stutzer 2003). 
Trotz der Implementierung entsprechender Regulierungen, neuer Institutionen und Ko-
dizes sowie verschärften Sanktionen im Falle negativer (z.B. Strafverfolgung) und posi-
tiver Verhaltensabweichungen (z.B. Prämien- und Bonuszahlungen) ist es besonders 
auch in den U.S.A., deren Corporate Governance-System als am weitesten fortgeschrit-
ten herausgestellt wird (vgl. Bhide 1994, Witt 2002), in den letzten Jahren zu mehreren 
öffentliches Aufsehen erregenden Unternehmensskandalen gekommen. Diese geben 
Anlass zu der Vermutung, dass die derzeitigen, im Wesentlichen auf agency-
theoretischen Überlegungen basierenden Corporate Governance-Systeme unzureichend 
sind (vgl. auch Middelmann 2004).  
Aus Sicht der Agency-Theorie bzw. ihrer Vertreter wird dieses Versagen auf die nicht 
theoriekonforme Umsetzung der Corporate Governance zurückgeführt und eine Aus-
dehnung bzw. Verschärfung agency-theoretisch fundierter Maßnahmen gefordert (z.B. 
Leeds 2003). So wurde beispielsweise als direkte Konsequenz des Enron-Skandals in 
den U.S.A. unter anderem das so genannte Sarbanes-Oxley Gesetz erlassen und weitere 
Gesetzesnovellen auf den Weg gebracht. 
In der wissenschaftlichen Auseinandersetzung wird bislang weitgehend außer Acht ge-
lassen, dass diese Probleme auch Konsequenz der durch die Agency Theorie induzierten 
Institutionen sein könnten, die das pessimistische Menschenbild zur allgemeinen Norm 
erheben und damit eine einseitige Ausrichtung auf misstrauensbasierte Verhaltensent-
scheidungen implizieren (vgl. Ferraro/Pfeffer/Sutton 2005). Die Argumentation, dass es 
den handelnden Personen auf der Ebene interpersoneller Delegationsbeziehungen frei 
stünde, sich für Vertrauen oder Misstrauen zu entscheiden, übersieht die oben angespro-
chenen Verhaltenswirkungen genereller Regelungen. Es ist vielmehr zu vermuten, dass 
die allgemeine Einführung agency-theoretisch-fundierter Corporate Governance-
Maßnahmen und -Systeme systematisch die Möglichkeit zur Herausbildung und Auf-
rechterhaltung von vertrauensbasierten Kooperationsbeziehungen zwischen Eigentü-
mern und Managern untergräbt. So verweisen beispielsweise Donaldson und Davis 
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(1991) darauf, dass es aus Sicht einer effizienten Unternehmensführung sinnvoll wäre, 
das obligatorische Aufsichtsorgan nicht als reine Kontrollinstanz einzurichten, sondern 
es vielmehr zu einem Gremium zu machen, welches das Management bei seiner Ent-
scheidungsfindung kooperativ unterstützt. Aus dieser Perspektive macht es gegebenen-
falls Sinn, dass erfolgreiche Vorstandsvorsitzende – aufgrund ihrer exzellenten Kennt-
nisse des Unternehmens und Wettbewerbsumfeldes – sofort in den Aufsichtsrat wech-
seln. Gerade dies soll aber nach neueren Vorschlägen zur Corporate Governance in Zu-
kunft verhindert oder zumindest erschwert werden (vgl. Lange 2004, Lüthje 2005).   
Mit Bezug auf die Gestaltungsempfehlungen der Corporate Governance führt die 
Anwendung der Agency Theorie zu einem inhärenten Misstrauen. Im Folgenden soll 
daher die Relevanz der sozialen Phänomene Vertrauen und Misstrauen für die 
Corporate Governance dargestellt werden. Dazu ist es zunächst notwendig, die auch 
umgangssprachlich häufig verwendeten Begriffe näher zu explizieren.      
3.3 Die Bedeutung von Vertrauen und Misstrauen für die Corporate Governance 
3.3.1 Vertrauen und Misstrauen als Verhaltensdeterminanten  
Der Umstand, dass ‚Vertrauen’ und ‚Misstrauen’ als sozialpsychologische, soziologi-
sche und organisatorische Phänomene in unterschiedlichen Anwendungsbereichen dis-
kutiert werden, führt zu einer Vielfalt aufgeworfener Fragestellungen, verwendeter De-
finitionen, theoretischer Konzepte und spezifischen Gestaltungsempfehlungen (vgl. 
Bigley/Pearce 1998, Eberl 2002, Lewicki/McAllister/Bies 1998, Ripperger 1998, Rous-
seau/Sitkin/Burt/Camerer 1998). Im organisatorischen Kontext haben Studien die Be-
deutung von Vertrauen für so unterschiedliche Aspekte wie Transaktionskosten 
(z.B.Meyerson/Weick/Kramer 1996), individuelle Leistung (z.B. Earley 1986) oder 
Kooperationsverhalten aufgezeigt (vgl. auch die Metastudie von Dirks/Ferrin 2001). 
Generell wird zwischenmenschliches Vertrauen als fundamentale Voraussetzung für 
kooperative Beziehungen angesehen (Blau 1964, Luhmann 1989).  
In Anlehnung an die Definition von Cummings/Bromiley (1996) definieren wir inter-
personelles Vertrauen als die subjektive Erwartung eines Vertrauensgebers, dass die 
Person des Vertrauensnehmers sich aktiv bemüht, getroffene Vereinbarungen und Ver-
sprechen einzuhalten sowie gegebenenfalls vorhandene Möglichkeiten zur Übervortei-
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lung des Kooperationspartners nicht opportunistisch auszunutzen. Analog ist Misstrauen 
die gleichartige Erwartung, dass der Vertrauensnehmer vorhandene Handlungsfreiheiten 
ohne Rücksicht auf mögliche Schädigungen des Vertrauensgebers zum eigenen Vorteil 
nutzt bzw. diese sogar vorsätzlich herbeiführt. Aus der mit Vertrauen verbundenen op-
timistischen Erwartungshaltung hinsichtlich des Verhaltens der anderen Person (bzw. 
Partei) wird besonders auch auf den im hier analysierten Zusammenhang wichtigen As-
pekt eingegangen, dass Vertrauen die bewusste Bereitschaft der vertrauenden Person 
bzw. Partei beinhaltet, das Risiko der Verletzbarkeit bzw. Schädigung (dazu auch Eberl 
2002, Lewicki et al. 1998) unabhängig von der potenziellen bzw. faktischen Möglich-
keit einer Überwachung und Kontrolle einzugehen (Mayer/Davis/Schoorman 1995).  
Speziell im organisatorischen Kontext sind unter Berücksichtigung der interdis-
ziplinären Forschungen die folgenden Charakteristika von Vertrauen hervorzuheben: 
• Als soziales Phänomen bedingt Vertrauen in jedem Fall eine Interaktion zwischen 
zumindest zwei Akteuren, z.B. Personen, Gruppen, Organisationen (vgl. Becer-
ra/Gupta 2003, Eberl 2004, Rousseau et al. 1998). Grundlegend ist Vertrauen eine 
Erwartungshaltung eines Individuums. Als Resultat komplexer Prozesse können je-
doch auch Gruppen oder Organisationen ein Vertrauen entwickeln: „... trust may be a 
‚meso’ concept, integrating microlevel psychological processes and group dynamics 
with macrolevel institutional arrangements (House, Rousseau, & Thomas-Hunt, 
1995).“ (Rousseau et al. 1998, S. 393)   
• Wirkliches Vertrauen ist immer mit dem Bewusstsein einer potenziellen Verletzbar-
keit bzw. Schädigung verbunden, d.h. eines grundsätzlichen Risikos bzw. einer Unsi-
cherheit (vgl. Eberl 2004, Johnson-George/Swap 1982, Mayer et al. 1995, Kee/Knox 
1970). Personen oder Gruppen, die sich unbewusst oder mangels Handlungsalterna-
tiven einer potenziellen Schädigung oder Ausbeutung aussetzen, handeln dagegen 
naiv bzw. mit ‚blindem’ Vertrauen (vgl. Luhmann 1989). Auch wenn eine Schädi-
gung unabweislich vorausgesetzt wird, fehlt mangels bestehender Unsicherheit die 
Voraussetzung für Vertrauen.  
• Eine weitere notwendige Bedingung für die Existenz von Vertrauen ist die Interde-
pendenz der Beziehung, d.h., der Grad der Erfüllung der Interessen eines Partners ist 
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von den Entscheidungen und dem Verhalten des jeweilig anderen Partners abhängig 
(Rousseau et al. 1998).  
• Vertrauen ist ein psychologischer Zustand und damit weder Verhalten noch Aus-
wahlentscheidung. Jedoch beeinflussen sich Wahrnehmung, Entscheidung und Ver-
halten sowie Vertrauen wechselseitig (Rousseau et al. 1998). Mit anderen Worten 
kann Vertrauen zu bestimmten Verhaltensentscheidungen führen, andererseits jedoch 
auch von diesen verstärkt oder geschwächt werden.      
• Schließlich ist es wichtig zu ergänzen, dass Vertrauen zwar, wie erwähnt, auf Wahr-
nehmung und kognitiven Prozessen beruht, sich allerdings im Regelfall rein kalkulie-
render Berechnung bzw. rationaler Wahl, entzieht (Bromiley/Harris 2006, Ripperger 
1998, Nooteboom 2002). Vertrauen entsteht schließlich gerade dort, wo es an ausrei-
chender Information mangelt, wo also kalkulierendes Verhalten unmöglich ist. Ein 
rein auf rationaler Kalkulation basierendes Vertrauen gibt es demnach nicht (Bromi-
ley/Harris 2006). Die mit Vertrauen verbundene Erwartungshaltung bildet vielmehr 
erst die Basis, auf der weiterführend rationales Handeln erst möglich wird (Luhmann 
1989). Da Vertrauen jedoch zumindest eine Verhaltenserwartung beinhaltet, unter-
scheidet es sich wesentlich von einem Zustand der grundsätzlichen Ungewissheit, al-
so dem Fehlen jeder Annahme.    
Da die Entwicklung von Vertrauen durch unterschiedliche Faktoren beeinflusst wird, 
erscheint es notwendig, konkreter auf unterschiedliche Formen bzw. unterschiedliche 
Quellen von Vertrauen einzugehen. Zunächst ist hier jedoch festzustellen, dass bis heute 
keine einheitliche Begriffsverwendung und Systematik existiert. Im Gegenteil scheinen 
sich die unterschiedlichen Konzeptionalisierungen häufig sogar zu widersprechen (vgl. 
z.B. Lewicki/Bunker 1996, Nooteboom 1996, Rousseau et al. 1998, Williamson 1996b) 
Speziell unter Berücksichtigung der hier untersuchten Austauschbeziehungen zwischen 
Eigentümer(n) und Manager(n) unterscheiden wir drei generelle Formen von Vertrauen:  
(1) Wissensbasiertes Vertrauen (‚knowledge based trust’) 
Begründet sich das bewusste Eingehen einer Vertrauensbeziehung im Wesentlichen 
auf verlässliche bzw. als verlässlich erachtete Informationen über die Eigenschaf-
ten, Intentionen und bislang gezeigte Verhaltensweisen des Interaktions- bzw. Ko-
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operationspartners, so kann man von wissensbasiertem Vertrauen sprechen. Bei-
spielsweise könnte auf Reputationen, Zertifikate oder Referenzen Dritter zurückge-
griffen werden. Explizites und tazites Wissen wird in einem kognitiven Entschei-
dungsprozess verwendet, der zu einer Erwartungshaltung führt, die Vertrauen bzw. 
Misstrauen fördert. Dieser Entscheidungsprozess ist im Extremfall einer rationalen 
ökonomischen Auswahlentscheidung ähnlich, weswegen einige Autoren von einem 
kalkulierten Vertrauen (‚calculus-based trust’ vgl. z.B. Lewicki/Bunker 1996) spre-
chen. Dem Vertrauen bzw. der Vertrauensgewährung werden im engeren Sinne ra-
tionale Kosten-/Nutzenüberlegungen zu Grunde gelegt. Ein solchermaßen rein kal-
kuliertes Vertrauen wird von der herrschenden Meinung aber als in sich wider-
sprüchlich gekennzeichnet (z.B. Bromiley/Harris 2006, Williamson 1996b, S. 274). 
Speziell ein so genanntes abschreckungsbasiertes Vertrauen (‚deterrence-based 
trust’), bei dem Vertrauen auf dem Wissen bzw. der Einschätzung basiert, dass die 
andere Partei vertrauenswürdig handeln wird, weil die negativen Sanktionen eines 
Vertrauensbruchs den Nutzen opportunistischen Verhaltens übersteigen, wird in der 
jüngeren Literatur als Form des Vertrauens abgelehnt (Sitkin/Roth 1993, Rousseau 
et al. 1998). Dem wissensbasierten Vertrauen wären unsere Meinung nach aber 
auch Vertrauensbeziehungen zuzuordnen, die keinem nachvollziehbarem Entschei-
dungskalkül folgen, sondern sich auf vernunftgeleiteter Intuition gründen (Nippa 
2001a).    
(2) Beziehungsbasiertes Vertrauen (‚relational-based trust’) 
Diese Art von Vertrauen resultiert aus wiederholten Transaktionen zwischen dem 
Vertrauensgeber und Vertrauensnehmer. Die Kooperationsbeziehung selbst und das 
dabei gezeigte Verhalten begründen beziehungsbasiertes Vertrauen. Wiederholte 
Zyklen von Interaktion, Unsicherheit, Risikoübernahme und erfüllten Erwartungen 
stärken die Vertrauensbeziehung und damit auch die Bereitschaft diese stärker zu 
belasten, d.h., beispielsweise höhere Risiken einzugehen. Vielfach wird darauf hin-
gewiesen, dass durch längerfristige, reziproke Austauschbeziehungen emotionale 
Bindungen entstehen (‚affective-based trust’ vgl. McAllister 1995). Die stärkste 
Ausprägung wäre ein identitätsbasiertes Vertrauen (‚identity-based trust’ vgl. Co-
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leman 1990), das auf der Wahrnehmung weitgehender Übereinstimmungen hin-
sichtlich Intentionen und Verhaltensentscheidungen beruht. 
(3) Institutionenbasiertes Vertrauen (‚institution-based trust’) 
Ob institutionenbasiertes Vertrauen originäres Vertrauen ist, ist bis heute umstritten 
(Shapiro 1987). Offensichtlich kann sich Vertrauen – insbesondere in Situationen, 
in denen die bereits angesprochenen Vertrauensbasen nicht oder noch nicht 
existieren – auch auf Institutionen wie Rechtsbewusstsein, soziale Normen oder 
Kultur begründen. Das Wissen über die Existenz impliziter Sanktionen für den Fall 
eines Vertrauensbruchs kann das Entstehen und den Erhalt sowohl wissensbasierten 
als auch beziehungsbasierten Vertrauens unterstützen. Die in jedem sozialen 
System vorhandenen – ob bewusst geschaffenen oder emergent entstandenen – In-
stitutionen bewirken eine Kooperationsatmosphäre, die das Entstehen individuellen 
Vertrauens unterstützt oder hemmt. Wer zum Beispiel davon ausgehen kann, dass 
die Erwiderung von Vertrauen eine soziale Norm bildet, während Vertrauensbruch 
als ungerecht empfunden und sozial geächtet wird, ist eher bereit Vertrauen zu 
gewähren, als jemand, der nicht von der Wirksamkeit dieser sozialen Normen 
überzeugt ist. Allerdings – und darauf werden wir im Folgenden noch näher 
eingehen – ist die Grenze zu institutioneller Kontrolle und Verhaltensregulierung, 
die Vertrauen untergräbt, fließend und sehr rasch erreicht. 
Sowohl Vertrauen als auch Misstrauen resultieren in den meisten Fällen aus einer 
Kombination der aufgezeigten Kategorien (vgl. Nooteboom 2002). So scheint der 
institutionelle Rahmen, die Kooperationsatmosphäre, sowohl geeignet wissens- und 
beziehungsbasiertes Vertrauen in bestimmten Situationen zu fördern, als auch durch 
Überregulierung und Formalisierung zu untergraben (Rousseau et al. 1998). 
Gleichzeitig ist denkbar, wenn auch unwahrscheinlich, dass trotz eines grundsätzlichen 
Misstrauens zwischen zwei Gruppen auf der individuellen Ebene einzelne 
Gruppenmitglieder ein persönliches Vertrauen entwickeln bzw. aufrechterhalten. Eine 
auch nur annähernd vollständige Beschreibung aller potenziellen Vertrauens- bzw. 
Kontrollbeziehungen im Corporate Governance-Kontext ist vor dem Hintergrund 
ungeklärter fundamentaler Forschungsfragen und fehlender empirischen Überprüfungen 
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nicht möglich. Wir werden uns daher im Folgenden darauf beschränken, die wesent-
lichen, übergeordneten Wirkungen zu beschreiben.  
3.3.2 Auswirkungen von Vertrauen bzw. Misstrauen auf die Gestaltung der Corporate 
Governance 
Die Gestaltungsprinzipien und Maßnahmen der Corporate Governance werden sowohl 
auf der individuellen als auch der Kollektivebene (vgl. Abbildung 2) zweifellos grund-
legend davon beeinflusst, ob der einzelne Eigentümer (z.B. Großaktionär, Kleinaktio-
när) dem Manager (z.B. CEO, Vorstandsmitglied) bzw. das Kollektiv der Eigentümer 
mehrheitlich dem Kollektiv der Manager vertraut oder misstraut (vgl. Frey 1993).  
So manifestiert sich eine (Kooperations-)Beziehung wechselseitigen Vertrauens in der 
Einräumung bzw. Belassung von individuellen Gestaltungsspielräumen für den bzw. die 
Manager durch den bzw. die Eigentümer des Unternehmens (Davis et al. 1997, Sunda-
ramurthy/Lewis 2003). Diese Handlungsfreiheiten werden im festen Glauben bzw. im 
Vertrauen darauf gewährt, dass das Management sie nicht missbraucht (Bigley/Pearce 
1998). Die notwendige Stärke des Vertrauens wird dabei wesentlich durch die poten-
zielle Verletzbarkeit bzw. den Umfang der möglichen Schädigung der Eigentümer de-
terminiert (Rousseau et al. 1998). Je größer die Gefahr bzw. die mögliche Nutzeneinbu-
ße der Unternehmenseigentümer, umso mehr Vertrauen ist erforderlich, um die Unsi-
cherheit zu kompensieren (McEvily/Zaheer/Perrone 2004). Da der Vertrauensmecha-
nismus wesentlich auf der sozialen Norm der Reziprozität (vgl. Gouldner 1960) aufbaut, 
bedingt ein solchermaßen hoher Vertrauensvorschuss und das daraus folgende größere 
Maß an übertragener Verantwortung für den Manager reziprok eine stärkere Verpflich-
tung, dieser Verantwortung gerecht zu werden (vgl. McEvily et al. 2004, Nooteboom 
2002). Der Vertrauensmechanismus wirkt auf diese Weise selbstreproduzierend. 
Demgegenüber impliziert ein – wie auch immer begründetes – grundsätzliches Miss-
trauen eines Eigentümers (bzw. der Eigentümer) gegenüber einem angestellten Manager 
(bzw. den Managern) die Anwendung von Überwachungs-, Regulierungs- und Sankti-
onsmaßnahmen und den Einsatz interessenharmonisierender Anreizsysteme. Diese re-
duzieren die diskretionären Handlungsspielräume der Manager und bewirken eine An-
gleichung des Verhaltens der Manager an die Vorgaben und Normen der Eigentümer. 
Eine über die vorgegebenen, sanktionsbewehrten Verhaltensregeln hinausgehende Ver-
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antwortungsübernahme oder ‚eigenmächtige’, gegebenenfalls objektiv angemessenere 
Entscheidungen werden wegen der damit möglicherweise verbundenen Rechtferti-
gungsnotwendigkeiten oder potenziellen Haftungsklagen allerdings unterlassen. Da in 
einem auf Misstrauen basierenden System kaum ein Bereich unkontrolliert bleibt, erge-
ben sich auch nur sehr selten Möglichkeiten, in denen die Manager einen bewussten 
Verzicht auf Opportunismus, also ihre Vertrauenswürdigkeit, demonstrieren können. 
Normenkonformität in Gegenwart expliziter Sanktionierung und Überwachung wird 
dagegen hauptsächlich auf das Funktionieren des Kontrollsystems zurückgeführt (Mal-
hotra/Murnighan 2002). So wirkt auch der Misstrauensmechanismus tendenziell selbst-
reproduzierend.   
Es zeigt sich, dass die beiden zentralen Handlungsoptionen zur effizienten Gestaltung 
von Kooperationsbeziehungen gegensätzliche, teilweise konfliktäre Merkmale aufwei-
sen. Während Vertrauen die Existenz diskretionärer Verhaltensfreiräume und somit eine 
Verletzbarkeit der Eigentümer akzeptiert, basieren misstrauensgeprägte Systeme auf 
einer Reduzierung eben dieser Freiräume durch Mechanismen der expliziten Verhal-
tenssteuerung. Beide Ansätze zur Komplexitätsreduktion und interessenoptimierenden 
Koordination von Delegationsbeziehungen weisen zunächst einen substitutionalen Cha-
rakter auf. Fehlendes Vertrauen wird durch eine stärkere Regulierung der Beziehung 
ersetzt genau wie eine Stärkung von Vertrauen eine Reduzierung von Überwachungs- 
und Sanktionierungsmaßnahmen ermöglicht (Malhotra/Murnighan 2002). 
Gestaltungsempfehlungen zur Corporate Governance werden nach einhelliger Meinung 
von agency-theoretisch fundierten Forschungs- und Gestaltungsbeiträgen dominiert und 
beruhen somit überwiegend auf einem negativen, pessimistischen Managerbild und dem 
daraus abgeleitetem Misstrauen. Es stellt sich die Frage, warum ein positives, optimisti-
sches Managerbild und vertrauensbasierte Corporate Governance-Systeme keine bzw. 
eine untergeordnete Rolle in Wissenschaft und Praxis spielen. Als Begründung wird 
von Seiten institutionenökonomischer Forscher angegeben, dass die Voraussetzungen 
für Vertrauensbeziehungen tatsächlich nur in sehr speziellen Fällen gegeben seien (so 
z.B. Williamson 1996b). Bei analoger Anwendung der Argumentation zu Theorie X 
(Misstrauen) und Theorie Y (Vertrauen) von Douglas McGregor (1960, 1966) wäre 
jedoch auch zu vermuten, dass Tendenzen einer selbsterfüllenden Prophezeiung auch 
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hier wirksam werden. Schließlich kann angenommen werden, dass Vertrauen – analog 
zum Effekt der Verdrängung intrinsischer Motivation (Frey 1997) – durch die zuneh-
mende Anwendung agency-theoretisch basierter Corporate Governance-Konzepte sys-
tematisch unterminiert wird. Im Folgenden werden wir diese These analytisch näher 
betrachten und logisch-konzeptionell überprüfen.   
3.4 Indizien einer Vertrauensverdrängung durch agency-theoretisch fundierte 
Corporate Governance-Systeme 
Potenziell negative Auswirkungen einer unreflektierten Anwendung der Agency-
Theorie bzw. der von ihr implizierten Überwachungs- und Anreizinstrumente sind ins-
besondere im Zusammenhang mit der Verdrängung intrinsischer Leistungsmotivation 
intensiv untersucht worden (vgl. Deci/Ryan 1985, Frey 1997, Sliwka 2003a). In Analo-
gie zu diesem „motivational crowding out“-Effekt werden wir im Folgenden die These 
eines Effekts der Vertrauensverdrängung durch die Anwendung der Agency-Theorie auf 
verschiedenen Argumentationsebenen prüfen. 
So kann gezeigt werden, dass bereits die grundlegenden Prämissen der Agency-Theorie 
einen Widerspruch zu Vertrauen bilden und dessen Entstehung somit prinzipiell aus-
schließen. Auf der individuellen Ebene, der ‚persönlichen’ Delegationsbeziehung zwi-
schen Eigentümer und Manager, wie sie die originäre Agency-Theorie zu Grunde legt, 
sind die Wirkungen eines generell misstrauischen, kontrollierenden Eigentümer auf das 
Verhalten eines gegebenenfalls loyalen, vertrauenswürdigen Managers zu analysieren. 
Den Generalisierungsschritt der Standard Agency-Theorie wiederholend ist schließlich 
zu prüfen, welche Konsequenzen kollektivbezogene Verhaltensannahmen und eine 
durch übergeordnete Kontrollinstitutionen zunehmend misstrauensgeprägte Kooperati-
onsatmosphäre auf die Entstehung bzw. den Fortbestand von Vertrauensbeziehungen im 
Corporate Governance-Kontext haben.  
3.4.1 Vertrauensreduktion durch die Prämissen der Agency-Theorie 
Zu den wesentlichen Annahmen der Agency-Theorie zählen die individualistische Nut-
zenmaximierung aller Akteure und das gleichzeitig implizierte opportunistische Verhal-
ten, d.h. die Inkaufnahme einer Schädigung Dritter bei der Verfolgung eigener Interes-
sen (vgl. Jensen/Meckling 1994, Williamson 1996b). Für komplexe und durch Unsi-
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cherheit geprägte Austausch- und Delegationsbeziehungen wie im Fall der Corporate 
Governance lassen sich keine perfekten Verträge formulieren. Somit kann auch eine 
einseitige Ausbeutung durch eine Partei nicht vertraglich ausgeschlossen werden. Kon-
sequenterweise sei immer mit einer Schädigung durch opportunistisches Verhalten des 
Vertragspartners zu rechnen (vgl. Jensen/Meckling 1994, Williamson 1993). Es wäre 
deshalb irrational, Vertrauen zu schenken bzw. zu zeigen. Stattdessen ergibt sich die 
logische Notwendigkeit zur Etablierung von Absicherungsmaßnahmen, um Schädigun-
gen zu vermeiden bzw. zu verringern. 
Bei konsequenter Orientierung an diesen Aussagen und unterstelltem rationalen Ent-
scheidungsverhalten reduziert sich Vertrauen auf abschreckungsbasiertes, kalkuliertes 
‚Vertrauen’. Dieses basiert allein auf der Erwartung, dass die Existenz wirksamer Ab-
schreckungsmaßnahmen den Fall des ‚Vertrauensbruches’ auch aus Sicht der Manager 
nachteilig erscheinen lässt. Da auf diese Weise eine gewisse Absicherung gegen defek-
tives Verhalten der Manager geschaffen wird, reduziert sich direkt der Bedarf an Ver-
trauen. Gleichzeitig wird den Managern jedoch auch die Möglichkeit genommen ihre 
Vertrauenswürdigkeit unter Beweis zu stellen, da Situationen, in denen sie einen be-
wussten Verzicht auf opportunistisches Verhalten demonstrieren können, kaum noch 
entstehen werden.  
Ein weiterer Widerspruch zwischen Vertrauen und den Annahmen der Agency-Theorie 
ergibt sich aus der Unvereinbarkeit von Vertrauen mit der Annahme einer rational kal-
kulierenden Vorgehensweise wirtschaftlicher Akteure. Entsprechend den Grundannah-
men der Agency-Theorie basieren individuelle Entscheidungen auf einem intendiert 
rationalen Kalkül (vgl. auch Simon 1957, S. xxiv). Vertrauen basiert dagegen auf sub-
jektiven Erwartungshaltungen, denen nicht allein objektive Fakten zu Grunde liegen, 
sondern die immer auch eine Komponente des Glaubens sowie intuitiver Wahrnehmun-
gen und Affekte beinhalten. Da sich Vertrauen nicht allein durch Berechnung erschlie-
ßen lässt, sollte es unter den Annahmen der Agency-Theorie ausgeschlossen sein (vgl. 
Nooteboom 2002, Williamson 1993).6 
                                                 
6  anders Sjurts (1998), die allerdings von einem anderen Vertrauensbegriff, nämlich Vertrauen als kal-
kulierbare Entscheidung, ausgeht.  
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Die generelle Unvereinbarkeit des Konstrukts Vertrauen mit den Basisannahmen der 
Agency-Theorie ist ein Indiz, aber noch kein hinreichendes Argument zur Begründung 
einer Vertrauensverdrängung. Es ist im Weiteren zu überprüfen, inwieweit der durch die 
Agency-Theorie geforderte Einsatz von expliziten Überwachungs- und Anreizinstru-
menten eine Verdrängung von Vertrauen bewirkt. 
3.4.2 Vertrauenserosion auf der Ebene direkter Eigentümer-Manager-Beziehungen 
Die seitens der Agency-Theorie formulierten theoretischen Gestaltungs- und Hand-
lungsempfehlungen, namentlich grundsätzliches Misstrauen, Überwachung und Verhal-
tensregulierung durch adäquate Anreizsetzung, wurden unter anderem damit begründet, 
dass es grundsätzlich unmöglich sei, die Vertrauenswürdigkeit von Managern ex ante 
festzustellen. Man könne einem Menschen ja sozusagen nicht von der Stirn ablesen, ob 
er vertrauenswürdig und nicht opportunistisch sei.  
Im Ergebnis einer ersten Betrachtung könnte man zu dem Schluss gelangen, dass Kon-
trollmaßnahmen zunächst eine Stärkung von Vertrauen bewirken können (vgl. Sit-
kin/Roth 1993, Sjurts 1998). Eine verstärkte Absicherung gegen ein Fehlverhalten der 
Manager sowie der Einsatz positiver Leistungsanreize sollte die Erwartungshaltung hin-
sichtlich eines kooperativen Verhaltens fördern. Außerdem können die durch Kontrolle 
generierten Informationen zur Erklärung von Fehlerursachen und zur Verminderung 
möglicher Fehlwahrnehmungen beitragen und somit helfen, falsche Schuldzuweisungen 
zu vermeiden. Die Entstehung und die Stabilität von Vertrauen wären somit begünstigt. 
 Diese Argumentation vernachlässigt jedoch wesentliche Wechselwirkungen innerhalb 
der Beziehung zwischen Unternehmenseigentümern und Managern. So ergeben sich in 
der Folge der Anwendung von expliziten Überwachungs- und Sanktionsinstrumenten 
Effekte, welche die Entstehung von Vertrauen konterkarieren. Insbesondere die in der 
Sozialpsychologie nachgewiesenen Phänomene der Reziprozität und der Reaktanz sind 
in diesem Zusammenhang von Interesse und werden im Folgenden näher betrachtet. 
Reziprozität  
Die Reziprozität ist eine grundlegende Eigenschaft menschlichen Verhaltens und ein 
wesentlicher Bestimmungsfaktor sozialer Interaktion (Blau 1964, Gouldner 1960). Sie 
besagt, dass ein als positiv bzw. negativ wahrgenommenes Verhalten einer anderen Per-
son mit einer entsprechend positiven bzw. negativen Reaktion beantwortet wird (vgl. 
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Fehr/Falk 2002, Fehr/Fischbacher 2002). Der potenzielle Nutzen dieses Schema des 
„quid pro quo“ und seine tendenzielle Überlegenheit gegenüber anderen „Strategien“ 
der Kooperation wurde auch durch spieltheoretische Untersuchungen bestätigt (Axelrod 
1984). Jedoch kann Reziprozität nicht in jedem Fall mit rationalem und eigennutzorien-
tiertem Entscheidungsverhalten erklärt werden. So neigen Menschen unabhängig davon, 
ob sie dadurch einen ökonomischen Nutzen erfahren oder sich auf diese Weise sogar 
selbst schaden, dazu, Geschenke, die sie bekommen, mit Gegengeschenken zu erwidern, 
genau wie sie nach Angriffen gegen ihre Person auf Vergeltung und Rache bedacht sind 
(vgl. Blau 1964, Fehr/Gächter 2000). Das Einräumen von Vertrauen, das sich in einer 
durch die Eigentümer initiierten bewussten Schaffung von Verletzbarkeit gegenüber 
dem Management äußert, kann als ein Signal für ihr Commitment gegenüber der Bezie-
hung verstanden werden (McEvily et al. 2004). Es bringt gleichermaßen eine hohe 
Wertschätzung gegenüber der Person des Managers zum Ausdruck (‚social approval’). 
Zudem kann der Verzicht auf Überwachung und Kontrollen den Abbau von Rechtferti-
gungsdruck bewirken (Nippa/Petzold 2005) sowie die Leistungsmotivation der Manager 
durch die Gewährung von Selbstständigkeit und Entscheidungskompetenzen erhöhen 
(Gedenk/Albers 1994). Ein Vertrauensvorschuss kommt deshalb gewissermaßen einer 
Gabe gleich. Diese verpflichtet Manager bei Wirksamkeit der Reziprozitätsnorm zu 
einer ‚Gegenleistung’, also zu loyalem Verhalten und zur Sicherstellung der Interessen 
bzw. Erhöhung des Nutzens der Eigentümer (vgl. Frey 1993, Ripperger 1998). Vertrau-
en fördert auf diese Weise ein vertrauenswürdiges Verhalten der Gegenseite.  
Im Falle eines wahrgenommenen Entzugs von Vertrauen, als den sich die Einführung 
von Kontrollmaßnahmen interpretieren lässt (Frey 1993), ist dagegen mit einer 
gegensätzlichen Reaktion zu rechnen. Es kann vom Manager als ein Signal für eine 
negative Einstellung der Eigentümer bezüglich seiner Person verstanden werden (vgl. 
Malhotra/Murnighan 2002). Unter der Annahme, dass eine verstärkte Überwachung und 
die Ausübung von Rechtfertigungsdruck von Managern als unangemessen bzw. unfair 
empfunden werden (Frey 1993), werden diese ihre Kooperationsneigung deutlich 
verringern (vgl. Fehr/Gächter 2000, Fehr/Fischbacher 2002, Robinson 1996). Als unfair 
dürfte die wahrgenommene Unterstellung von Opportunismus dabei vor allem von den 
Managern empfunden werden, die sich besonders aktiv für das Unternehmen engagieren 
und bewusst auf die Verfolgung egoistischer Ziele verzichten (Ripperger 1998). 
Folglich bewirkt die Etablierung von Corporate Governance-Instrumenten, die sich auf 
die Annahmen und Empfehlungen der Agency-Theorie berufen, tendenziell einen Bruch 
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bzw. die Erosion bestehender Vertrauensbeziehungen (Frey 1993). Gleichzeitig ist 
anzunehmen, dass damit die psychologischen Hemmungen des Managements 
gegenüber opportunistischem Verhalten vermindert werden. Das kann dazu führen, dass 
die Manager zunehmend ihre persönlichen Vorteile in den Vordergrund stellen und 
dazu nun gegebenenfalls auch eine Schädigung der Eigentümer in Kauf nehmen (Frey 
1993, Luhmann 1989, Ripperger 1998). 
Reaktanz 
Die Theorie des Reaktanzverhaltens besagt, dass ein Individuum auf eine wahrgenom-
mene Beschränkung seiner Handlungs- und Entscheidungsfreiheit mit einer Einstellung 
bzw. einem Verhalten reagieren wird, das gegen diese Maßnahme gerichtet ist. Dies 
äußert sich beispielsweise in Form einer starken Präferenz für die Verhaltensformen, die 
verboten und ausgeschlossen werden sollen. Reaktanz äußert sich auch in Sabotage-
handlungen gegen die einschränkenden Maßnahmen und Institutionen sowie in destruk-
tiven Verhaltensformen gegen deren Urheber (vgl. Brehm 1989; Lessne/Venkatesan 
1989). 
Überträgt man diese Verhaltensnorm auf den Kontext der Corporate Governance, so ist 
zu schlussfolgern, dass Manager gegenüber Überwachungs- und Sanktionssysteme, die 
ihre Handlungs- und Entscheidungsfreiheit begrenzen, Reaktanz entwickeln. Die Folgen 
daraus können gravierend sein und ein direkt schädigendes Verhalten gegenüber den 
Eigentümern begründen. Durch Maßnahmen zur Verhaltenskontrolle wird zwar einer-
seits das Gefahrenpotenzial eigentümerschädigenden Verhaltens vermindert, anderer-
seits wird unter Zugrundelegung von Reaktanzverhalten jedoch gleichzeitig eine neue 
Gefahr gefördert, die unter Umständen noch schwerwiegendere Folgen hat. 
Eine Verstärkung der Regulierung sowie der Einsatz von Instrumenten zur Überwa-
chung und Verhaltenssteuerung bewirken den vorgenannten verhaltenswissenschaftli-
chen Konzepten zur Folge tendenziell eine Auflösung des Empfindens gegenseitigen 
Vertrauens. Zudem muss aufgrund der Einschränkung des Verhaltensspielraums der 
Manager mit Reaktanzverhalten gerechnet werden, durch welches die Tendenz der Ma-
nager zu opportunistischem Verhalten noch bestärkt bzw. sogar erst geschaffen wird. 
Die Vertrauenswürdigkeit der Manager wird auf diese Weise nicht erhöht, sondern ver-
mindert. In Folge des sich offenbarenden opportunistischen Verhaltens ergibt sich 
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zwangsläufig Misstrauen. Vertrauen wird in dieser Situation nachhaltig verdrängt (siehe 
Abbildung 3).  
originär opportunis-























Abb. 3:  Vertrauensverdrängung durch explizite Verhaltenssteuerung 
3.4.3 Vertrauenserosion durch Generalisierungen der Agency-Theorie sowie 
nachhaltige Veränderungen der Kooperationsatmosphäre 
Wie vorab bereits dargestellt, abstrahiert die Standard Agency-Theorie vom Einzelfall 
und betrachtet im Regelfall Eigentümer- und Manager-Kollektive. Dabei werden die 
individuellen Eigenschaften mittels einer Erwartungswertbildung undifferenziert auf das 
Kollektiv übertragen und somit generalisiert. Im Fall der Corporate Governance bedeu-
tet dies, dass trotz der realistischen Annahme, dass einige Manager prinzipiell vertrau-
enswürdig während gleichzeitig andere prinzipiell opportunistisch sind (vgl. 
Milgrom/Roberts 1992), letztlich alle Manager pauschal so behandelt werden, als ob sie 
zumindest teilweise opportunistisch und ausbeuterisch wären. Dementsprechend wird 
den Eigentümern empfohlen, entsprechende Überwachungs- und Regulierungsmaß-
nahmen zu ergreifen.  
In der Folge ergeben sich so die bereits auf individueller Ebene dargestellten Probleme. 
Die generelle Einführung eines Systems zur Kontrolle aller Manager wird aufgrund der 
selbstreproduzierenden Tendenz des dabei initiierten Misstrauens (Luhmann 1989, S. 
82f.) als Vertrauensentzug durch die Eigentümer wahrgenommen. Dies senkt unter an-
derem die Hemmschwelle für opportunistisches Verhalten der Manager. Dadurch wie-
derum werden die Befürchtungen der misstrauischen Unternehmenseigentümer bestä-
tigt. Um weitere Schäden zu vermeiden bzw. zu reduzieren, intensivieren sie ihre Kon-
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trollaktivität (vgl. Ghoshal/Moran 1996). Aufgrund der Wirkungen von Reziprozität 
und Reaktanz verstärkt dies jedoch die negativen Reaktionen der Manager. Als Konse-
quenz dieser Verhaltensinterdependenzen werden immer raffiniertere Kontrollinstitutio-
nen entwickelt, während sich gleichzeitig immer perfidere Formen opportunistischen 
Verhaltens zeigen (vgl. Ripperger 1998, Sundaramurthy/Lewis 2003). Das Resultat ist 
eine Misstrauensspirale (siehe Abbildung 4), deren Eigendynamik kaum mehr steuerbar 
ist.  
Tatsächliche oder vermeintliche 
Störung der Vertrauenserwartung
Verstärkung der Überwachung und 
Kontrolle
Reaktanzverhalten und Wegfall der 
moralischen Bindung
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wachsendes Misstrauen
Verstärkung der Überwachung und 
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Reaktanzverhalten und Wegfall der 
moralischen Bindung






Abb. 4:  Die Misstrauensspirale (in Anlehnung an Sundaramurthy/Lewis 2003) 
Ebenso bewirkt die bewusste oder unbewusste negative Stereotypenbildung verschiede-
ne Wahrnehmungs- und Sozialisierungs-Effekte, die z.B. im Rahmen der organisatori-
schen Gruppenforschung vielfach thematisiert und analysiert wurden. So muss bei-
spielsweise davon ausgegangen werden, dass opportunistisches Verhalten in einem ent-
sprechend misstrauischen Umfeld auch von bislang vertrauenswürdigen, loyalen oder in 
dieser Hinsicht eher unentschlossenen Managern als Normverhalten wahrgenommen 
wird und eine entsprechende Anpassung des Verhaltens zur Folge hat.  
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Prinzipiell ergibt sich darüber hinaus die Gefahr, dass die Verhaltensannahmen der 
Agency-Theorie  als grundsätzliche Erwartungshaltung in einer Gesellschaft allgemein 
zur Norm erhoben werden (vgl. Donaldson 1990, Ferraro/Pfeffer/Sutton 2005, Ghos-
hal/Moran 1996). Auf diese Weise könnte ein grundlegendes Misstrauen gegenüber 
allen Managern entstehen und Vertrauen im Bereich der Corporate Governance verun-
möglicht werden. Aus der beobachtbaren Tatsache, dass sich einige Manager opportu-
nistisch verhalten, wird fälschlicherweise der Schluss gezogen, dass allen Managern 
misstraut werden muss (vgl. Good 1988). Anzeichen für derartige Generalisierungsten-
denzen sind in der öffentlichen Diskussion der letzten Zeit deutlich erkennbar. Als herr-
schendes Paradigma könnte die Agency-Theorie so auch zu einer Beeinträchtigung des 
so genannten Systemvertrauens (Luhmann 1989) bzw. einer positiven Kooperationsat-
mosphäre, die die grundsätzliche Bereitschaft zu vertrauen entscheidend bestimmt, füh-
ren. Der Entwicklung von Vertrauen wird auf diese Weise eine wesentliche Grundlage 
entzogen. 
Entsprechend der Agency-Theorie werden Corporate Governance-Systeme nach der 
Maßgabe gestaltet, dass zwischen Eigentümern und Managern über den gemeinsamen 
Vertrag hinaus keine weiteren persönlichen Beziehungen bestehen. Die Beziehung 
zwischen Managern und Unternehmenseigentümern ist im Regelfall durch Anonymität 
gekennzeichnet bzw. sie konzentriert sich allein auf die zugrundeliegende Transaktion 
(Bhide 1994). Aus diesem Grund ist das Entstehen einer gegenseitigen Vertrautheit 
zwischen den beiden Parteien als Basis für Vertrauen (vgl. Ripperger 1998, Luhmann 
1989) gehemmt bzw. wird sogar vorsätzlich behindert (Bhide 1994). Die Regeln 
moderner Kapitalmärkte fördern einen relativ häufigen Eigentümerwechsel, da einzelne 
Aktionäre kaum an das Unternehmen gebunden sind und somit die Möglichkeit haben, 
die Zusammensetzung ihres Anteilsportfolios nahezu friktionslos an sich verändernde 
Situationen anzupassen. Diese Entwicklung wird von der Agency-Theorie gefördert, die 
in der permanenten Möglichkeit der kurzfristigen Entlassung der Manager durch die 
Eigentümer ein besonders wirksames Anreizinstrument sehen (Alchian/Demsetz 1972, 
Shleifer/Vishny 1997).7 Die weitgehende Regulierung und Standardisierung der Wert-
                                                 
7  "In assessing the significance of stockholders' power it is not the usual diffusion of voting power that 
is signficant but instead the frequency with which voting congeals into decisive changes. [...] The 
question is the probability of replacement of the management if it behaves in ways not acceptable to a 
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papiere begünstigt zudem den Aufbau breiter Portfolios, die Anteilspapiere vieler ver-
schiedener Unternehmen – auch Konkurrenten - enthalten. Die Unpersönlichkeit der 
Beziehung zwischen Managern und Unternehmenseignern bewirkt aus Sicht der Agen-
cy-Theorie grundsätzliche ökonomische Vorteile. Entsprechend ihrer Annahmen wird 
damit einer inhärenten Gefahr der Kollusion zwischen einzelnen Eigentümergruppen 
bzw. einem zwischengeschalteten Aufsichtsgremium und dem Management entgegen-
gewirkt. Allerdings wird dadurch auch eine an sich sinnvolle Diskussion über die Ziele 
und Strategien des Unternehmens behindert (vgl. Bhide 1994). Dies verstärkt einerseits 
die Gefahr von Fehleinschätzungen und steht andererseits auch einer Kontinuität spezi-
fischer Eigentümer-Manager-Beziehungen entgegen. Eine Beziehungskonstellation, die 
durch geringe Dauer, seltene direkte Interaktion sowie einen unpersönlichen Charakter 
gekennzeichnet ist, fördert generell nicht das Entstehen von Vertrauen. 
Daneben ist auch die ex-post Bewertung der Managementleistung durch die Eigentümer 
nicht unproblematisch. Sie vernachlässigt die grundsätzliche Ambiguität strategischer 
Entscheidungssituationen sowie den Fakt, dass auch die Manager nicht über 
vollkommene Informationen verfügen.  
Für den Aufbau und die Stabilität von Vertrauensbeziehungen ist der Gegenstand des 
expliziten und impliziten Kooperationsvertrags sowie die Überprüfung vertrags-
konformer Verhaltensweisen von großer Bedeutung. So ist es zum Beispiel relativ 
einfach, die einem Agenten übertragene Ausführung von Bankgeschäften im 
Zweifelsfall zu prüfen. Im Fall komplexer und dynamischer Eigentümer-Manager-
Beziehungen, in denen die delegierte Aufgabe in der Führung eines gesamten 
Unternehmens besteht, ist dagegen ein erhebliches Maß an Vertrauen vonnöten. 
Strategische Entscheidungen, die einen wesentlichen Bestandteil des Managerhandelns 
bilden, weisen Charakteristika auf, die sie prinzipiell von Routineentscheidungen 
unterscheiden (vgl. Harrison/Pelletier 2000, Nippa 2001b). Sie haben eine große 
unternehmerische Tragweite, binden bedeutende Ressourcen, sind partiell irreversibel 
und basieren zu einem Großteil auf unsicheren Annahmen über die Akteure, die 
Wettbewerbssituation sowie die zukünftigen Entwicklungen (vgl. Schreyögg 1999). 
                                                                                                                                               
majority of the stockholders. The unrestricted salability of stock and the transfer of proxies enhances 
the probability of decisive action in the event current stockholders or any outsider believes that man-
agement is not doing a good job with the corporation." (Alchian/Demsetz 1972, S. 788).   
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Daraus lässt sich logisch ableiten, dass strategische Entscheidungen einen hohen Grad 
an Ambiguität und Unsicherheit aufweisen (Schwenk/Thomas 1988). Neben der 
Tatsache, dass in einer solchen Situation objektive Fehlentscheidungen möglich sind, 
kann es auch im strategischen Entscheidungsprozess zu unterschiedlichen, objektiv 
nicht lösbaren Auffassungen über die Richtigkeit bestimmter Entscheidungen bzw. 
Maßnahmen kommen. Beide Aspekte wirken sich auf die Vertrauensstabilität aus. 
So sind die Ursachen für Fehlentscheidungen auch im Nachhinein schwer nach-
vollziehbar. Die Verantwortung für diese Fehler wird, wie auch im Rahmen der 
Attributionstheorie thematisiert (Leyens/Yzerbyt/Corneille 1996, Dunning/Leuenberger/ 
Sherman 1995), oft allein den Managern zugewiesen. Die Eigentümer unterstellen, dass 
diese sie aufgrund ihrer besseren Informationslage rechtzeitig hätten erkennen können 
bzw. müssen. Dass auch dem Management ex ante nur begrenzte Informationen zur 
Verfügung stehen und es fast immer leicht fällt, zu einem späteren Zeitpunkt bessere 
Alternativen zu benennen, wird dabei regelmäßig vernachlässigt (vgl. Hendry 2002, 
Nippa 2002). Die Begründung für suboptimale Entscheidungen wird vielmehr in 
mangelnder Kompetenz oder sogar in opportunistischen Absichten der Manager 
gesucht. Solange nicht geklärt werden kann, auf welche Ursachen eine fehlerhafte 
Entscheidung zurückgeführt werden kann, besteht eine Tendenz, dass die Eigentümer 
ihr Vertrauen gegenüber dem Management in Frage stellen und in der Folge zu 
verstärkten Überwachungs- und Steuerungsmaßnahmen greifen. Die dazu eingesetzten 
Instrumente der Kontrolle und Rechtfertigung schaffen jedoch wiederum tendenziell 
Misstrauen zwischen den Parteien (vgl. Malhotra/Murnighan 2002) und bewirken die 
oben beschriebenen Konsequenzen. 
Die Anwendung der Agency-Theorie bzw. der aus ihr abgeleiteten Maßnahmen hat so-
mit die Konsequenz einer Selbsterfüllung der sie begründenden Annahmen. Sie bewirkt, 
dass sich Manager tatsächlich opportunistisch und vertrauensunwürdig verhalten. Durch 
die Aushöhlung der sozialen Beziehung und die Förderung von Reaktanzverhalten kann 
die Einführung von Kontroll- und Sanktionssystemen die Probleme verstärken, die sie 
eigentlich kurieren soll. 
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3.5 Ökonomische Konsequenzen einer misstrauensgeprägten Corporate 
Governance 
3.5.1 Das Corporate Governance-Kalkül der Agency-Theorie 
Bereits früh beschäftigte sich die wissenschaftliche Diskussion auch mit den Kosten- 
und Nutzenwirkungen agency-theoretisch fundierter Corporate Governance-Instrumente 
(z.B. Alchian/Demsetz 1972, Jensen/Meckling 1976). Das ökonomische Kalkül lautet 
dabei, dass explizite Kontrollmaßnahmen aus Sicht des Eigentümers so lange effizient 
sind, bis die Grenzkosten zusätzlicher Kontrolle den damit verbundenen Grenznutzen 
übersteigen. Die Wertsteigerung durch die Abwehr oder Verringerung von Schäden 
durch opportunistisches Verhalten sollte demnach für jede Maßnahme höher sein, als 
die entstehenden Kosten. 
Bei der Betrachtung der direkt auf die Einführung von Kontrollmaßnahmen 
zurückzuführenden ökonomischen Konsequenzen werden im Regelfall die mit dem auf 
Jensen/Meckling (1976) zurückgehenden Begriff ‚Agency Costs’ bezeichneten direkten 
Kosten genannt. Diese beinhalten die Aufwendungen, die mit der Einrichtung von 
Überwachungs- und Anreizsystemen verbunden sind, sowie die Residual-Verluste, die 
trotz aller Governance-Maßnahmen aus verdeckt opportunistischen Aktivitäten des 
Agenten resultieren (vgl. Jensen/Meckling 1976). 
Kosteneffekte expliziter Kontrolle (originäre Agency-Kosten) 
Zum einen entstehen durch eine Verschärfung bzw. Ausweitung von 
Überwachungsmaßnahmen zusätzliche Kosten (Alchian/Demsetz 1972, Murray 2003), 
die letztlich entweder durch die Anteilseigner zu tragen sind (z.B. 
Quartalsberichterstattung, zusätzliche Auditierungen) oder externalisiert werden (z.B. 
Gerichte, Corporate Goverance-Gesetzgebung). So verursacht zum Beispiel die 
Erfassung und Verarbeitung von Informationen Kosten – beispielsweise in Form von 
Investitions- und laufenden Kosten eines entsprechenden Informationssystems. Darüber 
hinaus sind auch die Opportunitätskosten der beanspruchten Arbeitszeit der Manager zu 
berücksichtigen. Weitere Kosten verursachen die Aufbereitung und Kommunikation der 




Des Weiteren resultieren aus dem vermehrten Einsatz so genannter erfolgsgekoppelter 
Managementvergütungssysteme zusätzliche Agency-Kosten der Anreizsetzung. 
Zunächst sind auch hier die ‚Investitionskosten’ bezüglich der Planung und Implemen-
tierung wirksamer, konsistenter und manipulationssicherer Anreizsysteme genannt 
werden. Neben diesen vergleichsweise eher geringen Kostenbestandteilen reduzieren 
die oftmals erheblichen Leistungs- bzw. Erfolgsprämien den Unternehmensgewinn. 
Schließlich ist zu berücksichtigen, dass den Managern durch leistungs- bzw. ergebnis-
orientierte Vergütungsprogramme ein Teil des allgemeinen Geschäftsrisikos aufgebür-
det wird (vgl. z.B. Meulbroek 2001). Dieser Risikotransfer muss durch eine zusätzliche 
Risikoprämie kompensiert werden, um qualifizierte Manager zu attrahieren und an das 
Unternehmen zu binden. In Summe ist von erheblichen Zusatzkosten auszugehen, um 
gemäß der Agency-Theorie die Interessen der Manager denen der Eigentümer 
anzugleichen.  
Schließlich erkennen Jensen/Meckling (1976) an, dass opportunistisches Verhalten 
selbst durch sehr restriktive Corporate Governance-Systeme höchstens begrenzt, jedoch 
nicht vollständig ausgeschaltet werden kann. Die Kosten, die aus diesem (Rest-)Risiko 
opportunistischen Verhaltens resultieren, lassen sich ebenfalls in direkte Kosten (z.B. 
Unterschlagung, Betrug und andere gegen die Eigentümer-Interessen gerichteten 
Aktivitäten) sowie indirekte Kosten (z.B. Nichtausschöpfung des persönlichen 
Leistungspotenzials) unterscheiden, und dürfen bei der Bewertung eines Corporate 
Governance-Systems nicht vernachlässigt werden. 
Nutzeneffekte expliziter Kontrolle 
Nutzenstiftend wirkt explizite Kontrolle in erster Linie dann, wenn durch sie das 
Auftreten von Schädigungen der Eigentümer durch opportunistisch agierende Manager 
vermieden oder verringert werden kann. Entsprechend der Logik der Agency-Theorie 
ist davon auszugehen, dass sich die durchschnittliche Schadenshöhe durch schärfere 
Überwachungsmaßnahmen verringern lässt. Die Eigentümer bzw. die von ihnen beauf-
tragten Kontrollorgane werden durch ein engmaschiges Monitoringsystem prinzipiell 
besser über die Aktivitäten des Managements informiert und werden so in die Lage ver-
setzt, im Falle opportunistischer Verhaltensweisen zeitnah eingreifen zu können, um 
eine Ausweitung von Schäden zu verhindern.  
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Isoliert betrachtet lassen sich aus der Perspektive der Unternehmenseigentümer bzw. 
Kapitalgeber somit direkte positive ökonomische Effekte einer Verschärfung von Kon-
trollmechanismen und des zusätzlichen Einsatzes von Sanktionen erwarten. Darüber 
hinaus verdeutlichen Studien mögliche indirekte Nutzenpotenziale von zusätzlichen 
Kontrollaktivitäten, die gerade von Vertretern verschärfter Corporate Governance-
Regelungen angeführt wird (kritisch dazu insb. Theisen 2003). Demnach werden Unter-
nehmen, die nach Einschätzung von Kapitalanlegern den Corporate Governance-Regeln 
weitgehend bzw. überdurchschnittlich entsprechen, mit einer deutlichen Kursprämie 
honoriert (Coombes/Watson 2000). Als „gute Corporate Governance“ wurden dabei 
Faktoren wie eine transparente Eigentümerstruktur, Managementneutralität (z.B. bei 
Übernahmeversuchen), die Anwendung internationaler Rechnungslegungsvorschriften 
oder die regelmäßige Beauftragung unabhängiger Auditierungsinstitutionen bewertet 
(Newell/Wilson 2002). Normenkonformes Verhalten zahlt sich somit offensichtlich für 
börsennotierte Unternehmen – insbesondere in volatilen Märkten – in Form höherer 
Aktienkurse aus. 
Über die vorgenannten Effekte hinaus bewirkt der Einsatz von Instrumenten zur Über-
wachung und expliziten Anreizsetzung jedoch weitere Kosten- und Nutzeneffekte, die 
in die Modellwelt der Agency-Theorie prinzipiell nicht integriert werden können bzw. 
noch nicht berücksichtigt sind und deswegen häufig vernachlässigt werden. Daraus lei-
tet sich die Vermutung ab, dass die Effizienz von Kontrollmaßnahmen durch die Agen-
cy-Theorie möglicherweise falsch eingeschätzt und in der Folge ein suboptimales Cor-
porate Governance-System impliziert wird.  
3.5.2 Von der Agency-Theorie vernachlässigte ökonomische Effekte  
Wie bereits dargestellt, begründet die Agency-Theorie den Nutzen expliziter Kontrolle 
vor allem mit der Eindämmung von Schäden infolge opportunistischen Verhaltens. 
Berücksichtigt man, dass es neben opportunistischen Managern auch solche gibt, die 
sich loyal gegenüber den Eigentümern verhalten, sich also als vertrauenswürdig zeigen, 
ist festzustellen, dass Kontrollmaßnahmen nicht in jedem Fall nützlich sind. Ein 
vertrauenswürdiger Manager würde das Unternehmen und seine Eigentümer auch im 
Fall fehlender Kontrolle nicht vorsätzlich schädigen, so dass Kontrollmaßnahmen hier 
weitgehend wirkungslos sind. Da der Einsatz von Kontrolle jedoch in jedem Fall Kosten 
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verursacht, sollte in Gegenwart vertrauenswürdiger Manager darauf verzichtet werden. 
Allgemein lässt sich somit feststellen, dass der Nutzen expliziter Kontrolle durch die 
verallgemeinernde Annahme von Opportunismus und mithin durch die Agency-Theorie 
überschätzt wird.  
Agency-theoretisch basierte Corporate Governance-Überlegungen bzw. Überwachungs- 
und Anreizsysteme vernachlässigen systematisch rückbezügliche Prozesse auf Seiten 
des Managements sowie die damit verbundenen, zusätzlichen Kosten, die durch die 
Verdrängung von Vertrauen bzw. die Induktion von Misstrauen impliziert werden. 
Dabei entstehen nicht nur unmittelbar zusätzliche Kosten, sondern es verringern sich 
langfristig auch unternehmerische Leistungs- und Wettbewerbspotenziale.  
So ist beispielsweise festzustellen, dass eine zunehmende Fremdkontrolle in Form 
weitreichender Monitoringsysteme insbesondere bei strategischen Entscheidungen 
einen zusätzlichen Rechtfertigungsdruck auf Seiten des Managements bewirkt 
(Nippa/Petzold 2005). Das Management muss die Investoren und Interessengruppen 
von der Richtigkeit seiner strategischen Entscheidungen überzeugen und sich den An-
spruchsgruppen gegenüber rechtfertigen (Bettman/Weitz 1983). Die steigende Recht-
fertigungsnotwendigkeit löst eine Vielzahl von Aktivitäten und die Implementierung 
organisatorischer Mechanismen aus, die nicht unerhebliche Ressourcen beanspruchen. 
So lässt sich beispielsweise der Einsatz von Top Management-Beratern bzw. die von 
den führenden Beratungsunternehmen verlangten und durchgesetzten Beratungshono-
rare nur über die Erfüllung einer von Unternehmen zunehmend nachgefragten 
Zertifizierungsfunktion erklären (Nippa/Petzold 2002). Neben den vorgenannten 
Aufwendungen kann eine erzwungene Rechtfertigung auch zur Ablehnung bzw. 
Aufgabe von ökonomisch prinzipiell sinnvollen Projekten führen, da aufgrund der 
inherenten Ambiguität strategischer Entscheidungen ein stichhaltiger Vorteilhaftigkeits-
beweis oft überhaupt nicht möglich ist. Gerade bei Innovationsprojekten, die 
unternehmerisches Denken und Handeln erfordern, lässt sich der Erfolg in der Regel 
nicht oder nur zu unverhältnismäßig hohen Kosten garantieren.  
Als problematisch erweist sich auch die nunmehr sogar durch den Gesetzgeber verstärkt 
eingeforderte Inhaftungnahme der Manager (vgl. z.B. Sarbanes-Oxley Act und Maß-
nahmenkatalog der Bundesregierung (2003) zur Stärkung der Unternehmensintegrität 
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und des Anlegerschutzes). Das zusätzlich aufgebürdete Haftungsrisiko kann tendenziell 
ein risikoaverses Entscheidungsverhalten bzw. höhere Risikoanreizkosten zur Folge 
haben. Ähnliche Konsequenzen dürften sich auch aus der verringerten Toleranz für 
Fehlentscheidungen ergeben, die den Manager mit der ständigen Gefahr einer Entlas-
sung konfrontiert. Die gestiegene Volatilität der Aktienkurse bewirkt, dass bereits leich-
teste Indizien für mögliche Probleme – oder Fakten, die als solche interpretiert werden – 
einen deutlichen Wertverlust des Unternehmens verursachen können, der einerseits die 
Gefahr einer feindlichen Übernahme, andererseits auch die Unzufriedenheit der Eigen-
tümer bestärkt (vgl. Alchian/Demsetz 1972). Derart in die Enge getrieben, wird sich die 
Neigung der Manager unternehmerische Risiken einzugehen erheblich verringern. An-
statt einer wertmaximierenden jedoch mit Risiko verbundenen Strategie wird ihnen eine 
risikoärmere Strategie, deren Erträge die Eigentümer gerade noch zu befriedigen ver-
mögen, als günstiger erscheinen.  
Aufgrund der Unsicherheit, die z.B. mit der Einführung von Innovationen verbunden 
ist, d.h. speziell aufgrund des hohen technologischen und marktlichen Erfolgsrisikos, 
bedürfen Innovationen der Risikoneigung der Entscheidungsträger. Untersuchungen zur 
Innovationsfähigkeit von Unternehmen verdeutlichen beispielsweise, dass innovatives 
Denken und Handeln am ehesten in einer organisatorischen Umgebung anzutreffen ist, 
in der eine Fehlerkultur herrscht, dergestalt, dass Fehler nicht grundsätzlich bestraft 
werden und vor allem von den agierenden Mitarbeitern nicht als unmittelbare, vielleicht 
sogar existenzgefährdende Bedrohung wahrgenommen werden (bzgl. der negativen 
Auswirkungen von Sanktionen auf das Innovationsverhalten vgl. Amabi-
le/Conti/Coon/Lazenby/Herron 1996, Farson/Keyes 2002, Herzberg 1968, Kohn 1993, 
Lee 2001). Es ist allerdings kritisch anzumerken, dass gerade ein verstärktes Augen-
merk zukunftsorientierter Eigentümer auf die Innovationskraft eines Unternehmens ten-
denziell auch die Risikoneigung des verantwortlichen Managements erhöhen kann. Dies 
gilt um so mehr als marktwertorientierte Vergütungskomponenten und im Marktwert 
enthaltene Zukunftserwartungen der Marktteilnehmer entsprechende Verhaltensweisen 
bzw. Entscheidungen fördern wie unter anderem die New Economy Euphorie gezeigt 
hat. Wie die teilweise gegenläufigen Effekte verdeutlichen bedarf es sicherlich weiterer 
Forschungen, um hier zu gesicherten Erkenntnissen zu gelangen. Wichtig erscheint uns 
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jedoch der explizite Hinweis auf versteckte Kosteneffekte, die in der aktuellen Corpora-
te Governance-Diskussion häufig vernachlässigt werden.  
Eher prinzipiell stellt sich die Frage, ob sich Kreativität und unternehmerisches Denken 
überhaupt durch explizite Normvorgaben, Verhaltensregulierungen sowie extrinsische 
Anreize und Sanktionen motivieren bzw. erzwingen lässt. Psychologische Studien 
deuten vielmehr darauf hin, dass eher die intrinsische Leistungsmotivation ein 
entsprechendes Verhalten fördert (vgl. Amabile et al. 1996, Amabile 1997, Kohn 1993). 
Gerade diese könnte im Fall der durch die Agency-Theorie implizierten Anwendung 
von Sanktionen jedoch durch motivationale Crowding out-Effekte (vgl. Frey 1997, 
Frey/Osterloh 1997) schwerwiegend beeinträchtigt werden (Amabile et al. 1996, 
Amabile 1997).  
Eine weitere durch die Agency-Theorie vernachlässigte Kostenwirkung expliziter Kon-
trolle stellt der mögliche Verlust von Wettbewerbsvorteilen infolge des Abbaus von 
Informationsasymmetrien dar. Das Erlangen nachhaltiger Wettbewerbsvorteile in Form 
von Wissens- und Erfahrungsvorsprüngen sowie Alleinstellungsmerkmalen gegenüber 
der Konkurrenz stellen ein wesentliches Ziel der strategischen Unternehmensführung 
dar (vgl. Teece 1998). Der Aufbau und die Erhaltung von Wettbewerbsvorteilen basiert 
im Wesentlichen auf Informationsasymmetrien, also darauf, dass das Unternehmen über 
Informationen verfügt, die seinen Konkurrenten zumindest für einen gewissen Zeitraum 
vorenthalten sind (vgl. Grant 1998, S. 268ff.). Sofern der Abbau von Informationsa-
symmetrien mittels Überwachungs- und Monitoringsystemen zur Eindämmung von 
individuellem Opportunismus das Ziel agency-theoretischer Corporate Governance-
Systeme ist, entsteht hier offensichtlich ein Zielkonflikt. Die Kontrolle des strategischen 
Entscheidungsverhaltens der Manager bedingt in einer agency-theoretischen Argumen-
tation konsequenterweise – vor allem für so genannte Publikumsgesellschaften – auch 
die Offenlegung strategischer Innovationsprojekte gegenüber dem Kapitalmarkt. Damit 
stehen diese Informationen jedoch prinzipiell auch Konkurrenzunternehmen zur Verfü-
gung und potenzielle Wettbewerbsvorteile können damit rasch diffundieren und verlo-
ren gehen (vgl. Donaldson 2002).  
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Aufgrund der Nichtbeachtung der vorgenannten Effekte ergibt sich im ökonomischen 
Kalkül der Agency-Theorie sowohl eine inhärente Überschätzung des Nutzens explizi-
ter Kontrollmaßnahmen als auch eine systematische Unterschätzung der daraus resultie-
renden Kosten. Die Agency-Theorie impliziert somit tendenziell ein zu hohes Maß an 
Kontrolle (siehe Abbildung 5). In Anbetracht der alternativen Möglichkeit des Aufbaus 
einer vertrauensbasierten Corporate Governance, ist die Anwendung der Agency-
Theorie vielfach als suboptimal zu bezeichnen. Der Einsatz von Kontrollinstrumenten 
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Abb. 5:  Das Corporate Governance-Kalkül unter Berücksichtigung der Verdrängungseffekte 
Zwar lässt sich auf diese Weise die generelle, unbedingte Vorteilhaftigkeit vertrauens-
basierter Kooperationsbeziehungen nicht belegen – was im übrigen von uns auch nicht 
beabsichtigt ist – jedoch erscheinen Zweifel an einer universellen Überlegenheit der 
Agency-Theorie als durchaus begründet. Welche der beiden Gestaltungsalternativen – 
Vertrauen oder explizite Kontrolle – im konkreten Einzelfall Anwendung finden sollte, 
ist von vielfältigen situativen Faktoren abhängig, deren Identifizierung weiterer For-
schung bedarf. Auch das generelle Dilemma, dass eine zuverlässige Prognose des Gra-
des der Vertrauenswürdigkeit bzw. des Opportunismus nicht möglich ist, bleibt von den 
bisherigen Überlegungen zunächst unberührt. Beachtenswert ist jedoch einerseits die 
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ökonomische Vorteilhaftigkeit nachhaltig funktionierender Vertrauensbeziehungen zwi-
schen Eigentümern und Managern sowie andererseits die Gefahr der Verdrängung der 
Grundlagen für ihre Etablierung und Aufrechterhaltung durch eine einseitige Überbeto-
nung negativer Verhaltensannahmen sowie die daraus resultierende Überwachung und 
Sanktionierung.  
3.6 Fazit und Implikationen  
Unser Beitrag zeigt auf, dass die extensive Anwendung der Agency-Theorie als Gestal-
tungsansatz der Corporate Governance auf verschiedenen Wirkungsebenen eine nach-
haltige Störung des Vertrauensverhältnisses zwischen Unternehmenseigentümern und 
Managern bewirken kann. Vertrauen wird dabei einerseits auf individueller Ebene durch 
den Einsatz von Mechanismen und Instrumenten expliziter Kontrolle erodiert. Anderer-
seits wird durch die Hervorhebung von Interessengegensätzen sowie pauschale Stereo-
typenbildung eine tendenziell misstrauensgeprägte Kooperationsatmosphäre geschaffen. 
Aufgrund methodologischer Probleme und in Ermangelung empirischer 
Untersuchungen ist eine Quantifizierung der ökonomischen Effekte der Vertrauens-
verdrängung nicht möglich. Es lässt sich jedoch zeigen, dass eine rein agency-
theoretische Betrachtung aufgrund der Nichtberücksichtigung bzw. Vernachlässigung 
der aufgeführten Verdrängungseffekte systematisch zu einer Überschätzung des 
Nutzens und einer Unterschätzung der Kosten des Einsatzes von Überwachungs- und 
Sanktionsinstrumenten tendiert.  
Aus unserer Argumentation ist nicht der Schluss zu ziehen, dass die Agency-Theorie 
sowie darauf basierende Corporate Governance-Systeme per se zu verwerfen sind. 
Jedoch ist zu konstatieren, dass sich die Agency-Theorie als nicht geeignet erweist, für 
alle Manager-Eigentümer-Konstellationen ökonomisch überlegene Handlungs- und Ge-
staltungsnormen zu generieren. Der selten explizit formulierte, aber implizit inhärente 
Anspruch der Agency-Theorie optimale Gestaltungsempfehlungen für alle Corporate 
Governance-Konstellationen zu bieten, steht im Widerspruch zu den Erkenntnissen, die 
aus der verhaltenswissenschaftlich orientierten Vertrauensforschung abgeleitet werden 
können. Insbesondere die vielfach bewusst oder unbewusst vorgenommene Übertragung 
der zunächst für börsennotierte Unternehmen mit zerstreuter Aktionärsstruktur 
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entwickelten Argumentationen und Gestaltungsempfehlungen auf andere Organisations- 
und Kooperationsformen (vgl. Turnbull 2000) hat negative ökonomische und soziale 
Konsequenzen. Selbst die Festschreibung allgemeingültiger Normen, Verhaltensregeln 
und anzuwendender Kontrollinstrumente in Corporate Governance-Kodizes, an die sich 
alle börsennotierten Unternehmen bei Androhung von Sanktionen zu halten haben, 
übersieht spezifische Konstellationen, welche die Abweichungen von der Norm 
notwendig und vor allem ökonomisch sinnvoll machen. Ganz offensichtlich führt nicht 
nur die Verdrängung der intrinsischen Motivation (vgl. Deci/Ryan 1985, Frey 1997), 
sondern auch die Verdrängung von Vertrauen insbesondere in der Managementpraxis zu 
kontraproduktiven Ergebnissen bzw. zu ökonomisch suboptimalen Lösungen. 
Im Sinne einer fruchtbaren Weiterentwicklung der Managementforschung und Instituti-
onenökonomik erscheint es notwendig, hinsichtlich der Verallgemeinerung von Er-
kenntnissen und Gestaltungsempfehlungen in weit stärkerem Maße auf die unterstellten 
Realitätsannahmen und die damit verbundenen theorieimmanenten Beschränkungen 
Bezug zu nehmen. Der Erklärungs- und Gestaltungsbeitrag der Agency-Theorie ist in 
spezifischen Corporate Governance-Konstellationen mit einer strukturell bedingt hohen 
Wahrscheinlichkeit rein eigennützig, opportunistisch sowie rational entscheidender Ma-
nager sowie einer atomisierten Aktionärsstruktur prinzipiell als hoch einzustufen. Da 
sich jedoch in der Realität zeigt, dass Manager nicht zwangsläufig opportunistisch sind 
und nicht in jedem Fall nur darauf aus, ihr Unternehmen und ihre Auftraggeber auszu-
beuten, kommt es durch die allgemeine Anwendung der Agency-Theorie zu Fehlern und 
zu suboptimalen Ergebnissen. Die komplementäre Anwendung verhaltenswissenschaft-
lich fundierter Ansätze, die auch Vertrauensbeziehungen modellieren, erscheint deshalb 
erfolgversprechend und notwendig (vgl. Moran/Ghoshal 2006).  
Institutionenökonomische Vordenker wie Williamson konstatieren zwar, dass 
vertrauensbasierte Kooperations- und Delegationsbeziehungen ökonomische Vorteile 
gegenüber misstrauensbasierten aufweisen, argumentieren jedoch dass diese im Bereich 
wirtschaftlicher Transaktionen aufgrund des weitgehenden Fehlens emotionaler 
persönlicher Bindungen keine Relevanz haben (vgl. Williamson 1993). Angesichts 
empirischer Evidenz positiver Vertrauenseffekte (z.B. Dirks/Ferrin 2001; Ferrin/Dirks 
2003) auch im wirtschaftlichen Umfeld ist diese Aussage aber kritisch zu hinterfragen 
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(vgl. Eberl 2004). Unter Berücksichtigung des auch im Zusammenhang mit den 
Menschenbildern X und Y von McGregor (1960) beschriebenen Phänomens 
selbsterfüllender Prophezeiung sind – wie wir begründet haben – Gestaltungs-
empfehlungen, die Vertrauen und Vertrauensbildung fördern und nicht systematisch 
untergraben, nicht nur von ethischem, sondern auch ökonomischen Interesse. 
Implikationen für die Managementforschung  
Unserer Meinung nach stellt insbesondere die Bewertung der Konsequenzen von Ver-
trauen bzw. Misstrauen ein interessantes Feld für die zukünftige Managementforschung 
dar. Weitere Themen bieten sich bei der Operationalisierung und darauf aufbauenden 
Bewertung von Kosten- und Leistungseffekten unterschiedlicher Corporate Governan-
ce-Systeme und -Maßnahmen, die über eine rein beispielhafte Illustration unterschiedli-
cher Agency-Kosten hinausreichen. Beispielsweise könnte ein empirisch fundierter 
Vergleich zwischen vertrauens- und misstrauensgeprägten Corporate Governance-
Systemen zeigen, inwieweit Vertrauen oder Misstrauen Effizienzvorteile bzw. -nach-
teile aufweisen. Da zu vermuten ist, dass deren Ausprägung von spezifischen Rahmen-
bedingungen abhängt, erscheint es sinnvoll in weiteren Forschungen relevante Einfluss-
faktoren zu identifizieren und näher zu beschreiben. Des Weiteren ist es unserer Mei-
nung nach notwendig empirisch zu untersuchen, ob es bei vertrauensbasierten Koopera-
tionsbeziehungen – abseits von willkürlich herausgegriffenen Beispielen – signifikant 
häufiger zu einem Fehlverhalten bzw. opportunistischen Verhaltensweisen der Manager 
kommt. Im gleichen Zusammenhang wäre auch zu analysieren, ob die damit verbunde-
nen Nutzen-Kosten-Relationen schlechter sind als in misstrauensgeprägten Systemen.  
Die Analyse der Eigenschaften und Wirkungsmechanismen vertrauensbasierter Koope-
rations- und Delegationsbeziehungen allgemein und speziell im Kontext der Corporate 
Governance bildet ein weiteres wichtiges Forschungsgebiet. Denn im Gegensatz zur 
reichhaltigen Forschung über misstrauensgeprägte Prinzipal-Agenten-Beziehungen, 
wurden Vertrauensbeziehungen von der Wissenschaft bisher eher vernachlässigt (Mo-
ran/Ghoshal 1996). Eine intensivere Forschung leistet auch einen Beitrag zur Initiierung 
einer neuen Managementkultur, die vor dem Hintergrund zunehmend in der Öffentlich-
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4 Die Berufung von ehemaligen Vorstandsmitgliedern in 
den Aufsichtsrat: Eine empirische Untersuchung der 
Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg  
(Co-Autoren: Michael Nippa und Thomas Steger) 
 
Der Beitrag wurde 28. April 2008 erstmals bei der Zeitschrift für betriebswirtschaftliche 
Forschung eingereicht. Die hier abgedruckte Text entspricht einer überarbeiteten Fas-
sung des Beitrags, die am 23. September 2008 bei der Zeitschrift für betriebswirtschaft-
liche Forschung erneut eingereicht wurde. Eine englischsprachige Fassung wurde am 
15. Januar 2009 für die Jahrestagung der Academy of Management eingereicht. 
 
4.1 Einleitung 
Immer neue Managementskandale und gesellschaftspolitische Debatten hinsichtlich der 
Angemessenheit unternehmerischer Entscheidungen führen dazu, dass das Interesse am 
Thema Corporate Governance seit Jahren unverändert hoch ist. In Deutschland nimmt 
dabei besonders die Diskussion um die effiziente Besetzung des Aufsichtsrates und die 
Gestaltung der Kompetenzen dieses Gremiums breiten Raum ein (vgl. Albers 2002, 
Baums 2001, Hofmann 1998, Kuck 2006, v. Werder/Wieczorek 2007). Als zentrales 
Element des deutschen Corporate Governance Systems obliegt dem Aufsichtsrat die 
ständige Überwachung des Vorstands (§111 AktG ) mit dem Ziel, eine effiziente Füh-
rung des Unternehmens im Interesse der Eigentümer und weiterer Stakeholder sicherzu-
stellen. Entsprechend sind auch an jene Personen, aus denen sich der Aufsichtsrat zu-
sammensetzt, besondere Anforderungen zu stellen. In den letzten Jahren wurde dabei 
vor allem über die Frage gestritten, inwieweit ehemalige Mitglieder des Unternehmens-
vorstands, die in den Aufsichtsrat wechseln, diesen Anforderungen entsprechen können 
(vgl. Cromme 2004, Lange 2004).  
Obwohl relativ häufig beobachtet werden kann, dass ehemalige Vorstandsmitglieder in 
den Aufsichtsrat eines Unternehmens berufen werden (Rang 2004), ist ein ‚Automatis-
mus’ dieses Wechsels speziell in der praxisnahen Literatur weithin umstritten (vgl. 
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Cromme 2004, Malik 2002). Wiederholt wird sogar ein gesetzliches Verbot der Beru-
fung ausscheidender Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat gefordert (vgl. Beck 2003, 
Fraktion DIE LINKE 2007, Kißler 2006, Lange 2004, Lüthje 2005, Neukirch 2006, 
Wiskow 2007). Im Deutschen Corporate Governance Kodex hat die Diskussion ihren 
Niederschlag als Empfehlung gefunden, dass der Wechsel von bisherigen Vorstands-
mitgliedern in den Aufsichtsratsvorsitz oder in den Vorsitz eines Aufsichtsratsausschus-
ses nicht die Regel sein soll (vgl. Regierungskommission Corporate Governance 2007, 
Punkt 5.4.4.). Darüber hinaus sieht der Kodex eine Begrenzung der Anzahl ehemaliger 
Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat auf maximal zwei vor (vgl. Regierungskommission 
Corporate Governance 2007, Punkt 5.4.2.). 
Eine detaillierte Auseinandersetzung speziell mit den Beiträgen der Kritiker eines 
Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat des gleichen Unternehmens lässt jedoch 
rasch erkennen, dass die Gestaltungsempfehlungen bislang überwiegend auf der Perpe-
tuierung einseitig theoriegeleiteter beziehungsweise logischer Argumente basieren. Bei 
einem Verständnis der Betriebswirtschaftslehre als empirische Wissenschaft ist jedoch 
mit Erstaunen festzustellen, dass einer Überprüfung der ökonomischen Effekte eines 
solchen Wechsels speziell auch für den deutschsprachigen Raum noch sehr wenig Auf-
merksamkeit geschenkt wird (vgl. Cromme 2004). Die jüngst von Bresser und Valle 
Thiele vorgelegten ersten Befunde scheinen die Argumente der Kritiker zumindest par-
tiell zu widerlegen. Die Autoren weisen nach, dass Aufsichtsräte, die von ehemaligen 
Vorstandsvorsitzenden geleitet werden, tendenziell häufiger das Mittel der Entlassung 
von erfolglosen Vorständen nutzen und somit möglicherweise eine effektivere Kontrolle 
über den Vorstand durchsetzen, als agency-theoretisch vermutet. Sie analysieren jedoch 
nicht den direkten ökonomischen Effekt, dass heißt, ob Unternehmen, die ehemalige 
Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat berufen haben, mehr oder weniger erfolgreich 
sind, als Unternehmen, die darauf – aus welchen Gründen auch immer – verzichten (vgl. 
Bresser/Valle Thiele 2008). 
Ziel der vorliegenden Studie ist es daher, einen Beitrag zur Schließung der bestehenden 
Forschungslücke zu leisten und empirische Befunde zur Beantwortung der Forschungs-
frage: Hat die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat eines Un-
ternehmens einen systematischen Einfluss auf den Unternehmenserfolg? zu liefern. 
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Dementsprechend soll zunächst beleuchtet werden, wie ein derartiger Einfluss begrün-
det werden könnte und in welche Richtung er gemäß theoretischer Überlegungen wir-
ken müsste. Dafür werden die Argumente der Gegner von Berufungen ehemaliger Vor-
standsmitglieder in den Aufsichtsrat denen der Befürworter dieser Praxis gegenüberge-
stellt und prüfbare Hypothesen abgeleitet. Im nächsten Schritt wird die Methodik der 
empirischen Untersuchung erläutert. An die Darstellung der Ergebnisse schließt sich die 
Diskussion an, welche Schlussfolgerungen hinsichtlich der vorab aufgestellten Hypo-
thesen zu ziehen sind. Den Abschluss bilden eine kritische Einordnung der gewonnenen 
Erkenntnisse sowie ein Ausblick auf theoretische und praktische Implikationen unserer 
Studie. 
4.2 Argumente für und wider die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in 
den Aufsichtsrat 
Ob sich die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat positiv oder 
negativ auf den Unternehmenserfolg auswirkt, ist stark umstritten. Sowohl Befürworter 
als auch Gegner dieser Praxis bringen nachvollziehbare Argumente vor, um ihre jewei-
lige Position zu untermauern (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). Um die empirischen Er-
gebnisse im Hinblick auf die vorherrschenden Theorien und Konzepte nachvollziehba-
rer zu machen, fassen wir im Folgenden den diesbezüglichen Stand der wissenschaftli-
chen Diskussion zusammen. 
4.2.1 Argumente für eine negative Auswirkung auf den Unternehmenserfolg 
Kritiker von Berufungen ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat folgen in 
der Regel den Überlegungen der Agency-Theorie (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). Die-
se geht von einem systematischen Interessenkonflikt zwischen Managern und Eigentü-
mern eines Unternehmens aus und unterstellt, dass die Manager ihre persönlichen Inte-
ressen gegebenenfalls auch zu Lasten der Eigentümer verfolgen würden (vgl. Fa-
ma/Jensen 1983a, Jensen/Meckling 1976). Anstatt sich vertragsgemäß allein für eine 
Steigerung des Unternehmenswertes im Sinne der Aktionäre einzusetzen, würden sie 
vielmehr das Ziel des Erlangens und der Absicherung von persönlichem Status und 
Macht verfolgen und sich daneben durch die Gewährung von besonderen Vergünsti-
gungen zu Lasten des Unternehmens und der Aktionäre bereichern (vgl. Fama 1980, 
Jensen/Meckling 1976). Um dem entgegen zu wirken, ist es gemäß Argumentation der 
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Agency-Theorie notwendig, Systeme für eine effektive und unabhängige Überwachung 
und Kontrolle der Manager einzurichten. Dem unternehmensinternen Aufsichtsgremi-
um, also dem Aufsichtsrat beziehungsweise dem Board, kommt dabei eine besonders 
wichtige Rolle zu (vgl. Fama/Jensen 1983b, Kesner/Dalton 1986).  
Die Berufung in den Aufsichtsrat räumt Managern, die aus der Unternehmensleitung 
ausscheiden, – insbesondere ehemaligen Vorstandsvorsitzenden – die Möglichkeit ein, 
ihren Einfluss im Unternehmen weiterhin geltend zu machen und die daraus resultieren-
de Machtstellung gegebenenfalls auch opportunistisch zu ihren eigenen Gunsten auszu-
nutzen (vgl. Lange 2004, Kuck 2006). Dies widerspricht dem Grundgedanken der for-
malen Trennung von Geschäftsführung und Überwachung, da es die an den Eigentümer-
interessen orientierte Kontrolle der Geschäftsleitung aushebelt (vgl. Clemm 1996). Dar-
über hinaus könnten in einem Machtkampf zwischen ehemaligen Vorstandsmitgliedern 
und der aktuellen Unternehmensleitung erhebliche personelle und finanzielle Ressour-
cen verschwendet werden (vgl. Lange 2004). 
Enge persönliche Beziehungen zwischen Mitgliedern des aktuellen Vorstands und Mit-
gliedern des Aufsichtsrates bergen andererseits die Gefahr eines kollusiven Zusam-
menwirkens, bei dem Aufsichtsrat und Vorstand ihren gemeinsamen Informationsvor-
sprung opportunistisch ausbeuten und sich gegenüber den Aktionären gegenseitig Rü-
ckendeckung geben (vgl. Auge-Dickhut 1999). 
Weitere Probleme werden darin gesehen, dass ein ehemaliges Vorstandsmitglied in der 
Regel nicht daran interessiert wäre, frühere Managementfehler, die es selbst mitzuver-
antworten hat, aufzudecken und zu korrigieren (vgl. Wiskow 2007, Lange 2004).8 Aus 
diesem Grund können notwendige Veränderungen oder eine ökonomisch sinnvolle stra-
tegische Neuausrichtung des Unternehmens behindert werden (vgl. Clemm 1996). So 
zeigen neuere empirische Untersuchungen (vgl. Hungenberg/Wulf 2006), dass nach 
einem freiwilligen beziehungsweise altersbedingten Führungswechsel signifikant weni-
ger Strategieänderungen vorgenommen werden als nach unfreiwilligen Führungswech-
seln. Da unfreiwillige Führungswechsel fast immer zum endgültigen Ausscheiden des 
                                                 
8  Zuletzt wurde aus diesem Grund der ehemalige Vorstandsvorsitzende und spätere Aufsichtsratsvorsit-
zende der Siemens AG, Heinrich von Pierer, für die angeblich unzureichende Aufklärung der Korrup-
tionsfälle innerhalb des Konzerns kritisiert. 
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ehemaligen Vorstandsvorsitzenden aus dem Unternehmen führen, während im Fall von 
freiwilligen und altersbedingten Wechseln häufig eine Berufung der ehemaligen Füh-
rungskraft in den Aufsichtsrat erfolgt, könnte dies ein weiterer Beleg für die Opportu-
nismusvermutung sein. 
Zusammenfassend wäre vor dem Hintergrund der aufgezeigten Argumente zu schluss-
folgern, dass ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat aufgrund ihrer mangeln-
den Unabhängigkeit die Ausübung einer ausreichenden Managementkontrolle gefähr-
den und damit indirekt einer möglichen Unternehmenswertsteigerung und im Extremfall 
sogar einer Verhinderung von Unternehmenszusammenbrüchen und Missmanagement 
entgegenstehen (vgl. Schwalbach 2004). Dementsprechend ist zu vermuten: 
Hypothese 1a: Unternehmen, deren Aufsichtsräte mit ehemaligen Vorständen besetzt 
sind, weisen eine systematisch schlechtere ökonomische Leistung auf 
als Unternehmen, in denen dies nicht der Fall ist. 
Weiterhin kann angenommen werden, dass eine schlechtere ökonomische Leistung in 
Verbindung mit der kritischen Einstellung vieler Kapitalmarktakteure gegenüber der 
Berufung ehemaliger Top-Manager in den Aufsichtsrat zu einer schlechteren Bewertung 
des Unternehmens am Kapitalmarkt führt. Da ehemalige Vorstandsmitglieder, wie oben 
argumentiert, nicht als unabhängig vom Vorstand angesehen werden, sollten Unterneh-
men mit ehemaligen Top-Managern im Aufsichtsrat auch in Corporate Governance-
Ratings regelmäßig schlechter abschneiden, da diese die Unabhängigkeit der Aufsicht 
als eines der wichtigsten Kriterien guter Corporate Governance betrachten (vgl. 
Schwalbach 2004). Kapitalanleger, die sich an diesen Ratings beziehungsweise an den 
Prognosen der Agency-Theorie orientieren, werden daher Unternehmen, die ehemalige 
Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat berufen, systematisch niedriger bewerten. Dar-
aus lässt sich ableiten: 
Hypothese 2a: Unternehmen, deren Aufsichtsräte mit ehemaligen Vorständen besetzt 
sind, werden durch den Kapitalmarkt systematisch niedriger bewertet 
als Unternehmen, in denen dies nicht der Fall ist. 
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4.2.2 Argumente für eine positive Auswirkung auf den Unternehmenserfolg 
Neben den ökonomisch nachteiligen Effekten, die mit der Berufung ehemaliger Vor-
standsmitglieder in den Aufsichtsrat verbunden sind, gibt es auch einige Gründe, die 
dafür sprechen könnten, dass gegenläufige, positive Konsequenzen für die Anteilseigner 
zu erwarten sind. Die Argumentation der Befürworter eines Wechsels ehemaliger Vor-
standsmitglieder in den Aufsichtsrat folgt in vielen Punkten der sogenannten Steward-
ship-Theorie der Corporate Governance (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). Diese wurde 
als Alternativansatz zur Agency-Theorie entwickelt und geht im Gegensatz zu dieser 
nicht von einem unbedingt opportunistischen Verhalten der Manager aus, sondern da-
von, dass diese sich primär als loyale Treuhänder gegenüber dem Unternehmen und 
seinen Eigentümern verpflichtet fühlen und deshalb aus eigenem Antrieb deren Interes-
sen fördern (vgl. Davis/Schoorman/Donaldson 1997, Donaldson/Davis 1991). Ein wei-
terer Theorieansatz, der positive Effekte begründen kann, ist die Resource Dependence 
Theory (vgl. Pfeffer/Salancik 1978). Gemäß dieses Ansatzes ist der Erfolg von Unter-
nehmen wesentlich davon abhängig, inwieweit es ihnen gelingt, sich Zugang zu kriti-
schen Ressourcen zu verschaffen beziehungsweise diesen Zugang sicherzustellen. Auf-
sichtsräte wären demnach vorrangig mit solchen Personen zu besetzen, die das Unter-
nehmen durch ihre Verbindung zu wichtigen Ressourcen unterstützen können (vgl. 
Pfeffer/Salancik 1978, Pfeffer 1972). Ehemalige Führungskräfte sind Träger wichtigen 
branchen- und unternehmensspezifischen Wissens, welches dem Unternehmen bei ei-
nem endgültigen Ausscheiden verloren gehen würde (Friel/Duboff 2009). Aus diesem 
Grund kann ihre Bindung an das Unternehmen über ein Aufsichtsratsmandat ökono-
misch sinnvoll sein (vgl. Bernhardt 1994, Gerpott 1993). Außerdem verfügen ehemalige 
Manager häufig über wichtige persönliche Verbindungen zu Kunden, Lieferanten, ge-
sellschaftlichen Entscheidungsträgern und anderen wichtigen Stakeholdern. Auch dies 
kann für das Unternehmen respektive seine Eigentümer weiterhin von hohem Wert sein. 
So ist einer der am häufigsten genannten Gründe für eine Berufung ehemaliger Manager 
dann auch der, es zu ermöglichen, weiterhin auf die Erfahrungen, das Wissen und die 




Zu den wesentlichen Funktionen des Aufsichtsrates gehört neben der Auswahl und Er-
nennung der Vorstandsmitglieder und der Überwachung der Tätigkeit des Vorstands 
auch die Beratung bei bedeutenden strategischen Entscheidungen der Unternehmensfüh-
rung. Die Beteiligung des Aufsichtsgremiums an derartigen Entscheidungen stellt eine 
Form der ex-ante-Überwachung dar und soll sicherstellen, dass schon bei der Planung 
der Unternehmensstrategie die Interessen der Stakeholder, die der Aufsichtsrat vertritt, 
gewahrt werden: „Dabei sollte der Aufsichtsrat die Rolle eines verständigen Diskussi-
onspartners des Vorstands einnehmen, der die Erfolgsaussichten der präsentierten Vor-
haben konstruktiv-kritisch hinterfragt, die Plausibilität der aufgestellten Prognosen prüft 
und untersucht, ob die relevanten Risiken hinreichend berücksichtigt worden sind.“ 
(v. Werder 2004, S. 168) Um sich für eine solche Aufgabe zu qualifizieren, benötigen 
Mitglieder des Aufsichtsrates jedoch ein hohes Maß an branchen- und unternehmens-
spezifischem Wissen und hinsichtlich der Bewertung von Vorstandsentscheidungen 
möglichst sogar eigene Managementerfahrung (vgl. Kuck 2006, Säcker 2004, v. Wer-
der/Wieczorek 2007). Dementsprechend wird argumentiert, dass ehemalige Vorstands-
mitglieder die besten Fähigkeiten zur Einschätzung der ökonomischen Konsequenzen 
strategischer Entscheidungen im Unternehmen haben (vgl. Heussen 2001, Cromme 
2007).9 
Weiterbestehende enge fachliche und persönliche Beziehungen zwischen ehemaligen 
Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat und Mitgliedern des aktuellen Managements be-
günstigen tendenziell eine auf persönlichem Vertrauen beruhende Zusammenarbeit und 
einen offenen Informationsaustausch zwischen den Organen der Gesellschaft. Was ei-
nerseits, wie oben beschrieben, die Gefahr gemeinschaftlichen defektiven Verhaltens zu 
Ungunsten der Aktionäre birgt, kann andererseits sehr wohl auch zu einer Verbesserung 
der Überwachung der Unternehmensführung und des konstruktiven Zusammenwirkens 
der Gremien beitragen (vgl. Lange 2004, Bhide 1994, Donaldson/Davis 1991). 
Darüber hinaus vermittelt die Möglichkeit, später in den Aufsichtsrat wechseln zu kön-
nen, auch aktuellen Vorstandsmitgliedern eine langfristigere Perspektive und eine stär-
                                                 
9  Berater des Unternehmens, die möglicherweise ebenfalls über das notwendige unternehmensinterne 
Wissen verfügen, kommen für ein Mandat im Aufsichtsrat weniger in Frage als ehemalige Vor-
standsmitglieder, da sie im Gegensatz zu letztgenannten aufgrund ihrer Einkünfte aus Beratungsver-
trägen unmittelbar vom aktuellen Vorstand abhängig sind. 
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kere Bindung an das Unternehmen. Anreize, sich durch opportunistisches Verhalten auf 
Kosten des Unternehmens zu bereichern, könnten dadurch reduziert werden. Manager, 
die über einen längeren Zeitraum eine Identifikation mit dem Unternehmen aufbauen, 
entwickeln zudem eher ein intrinsisches Interesse am Erfolg „ihres“ Unternehmens und 
sind aus diesem Grund möglicherweise stärker motiviert, ihre Aufgaben im Aufsichts-
gremium gut zu erfüllen (vgl. Davis et al. 1997, Frey/Osterloh 2005). 
Zusammenfassend lässt sich aus diesen Argumenten schlussfolgern, dass ehemalige 
Führungskräfte aufgrund ihrer besonderen unternehmens- und branchenspezifischen 
Erfahrungen sowie ihrer persönlichen Verbindungen in besonderem Maße qualifiziert 
sind, zur Aufgabenerfüllung des Aufsichtsrates beizutragen. Außerdem ist anzunehmen, 
dass sie in vielen Fällen besser motiviert sind, ihrer Funktion im Aufsichtsrat gerecht zu 
werden, als externe Aufsichtsratsmitglieder ohne persönliche Beziehungen zum Unter-
nehmen. Aus diesen Gründen ist zu vermuten: 
Hypothese 1b: Unternehmen, deren Aufsichtsräte mit ehemaligen Vorständen besetzt 
sind, weisen eine systematisch bessere ökonomische Leistung auf als 
Unternehmen, in denen dies nicht der Fall ist. 
Marktteilnehmer, die der Argumentation der Stewardship-Theorie und der Resource 
Dependence Theory folgen, würden demnach bei der Berufung ehemaliger Vorstands-
mitglieder in den Aufsichtsrat mit positiven Erfolgswirkungen rechnen und daher den 
Wert des entsprechenden Unternehmens höher einschätzen. Ohnehin könnte man davon 
ausgehen, dass die objektive Performance eines Unternehmens bei der Bewertung we-
sentlich wichtiger ist, als die Frage, wie das Aufsichtsgremium besetzt ist. Daraus ergibt 
sich, falls Hypothese 1b zutrifft: 
Hypothese 2b: Unternehmen, deren Aufsichtsräte mit ehemaligen Vorständen besetzt 
sind, werden durch den Kapitalmarkt systematisch höher bewertet als 
Unternehmen, in denen dies nicht der Fall ist. 
4.2.3 Empirische Evidenz 
Bislang ist unserem Wissen nach erst eine empirische Studie veröffentlicht worden, die 
konkret den Einfluss eines Wechsels ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichts-
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rat untersucht. Die Studie von Bresser und Valle Thiele untersucht jedoch nicht direkt 
die Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg, sondern lediglich den Einfluss auf die 
Neigung zur Entlassung von Vorstandsmitgliedern (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). Sie 
zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Führungswechsels bei Unterneh-
men, deren Aufsichtsrat von einem ehemaligen Vorstandsvorsitzenden angeführt wird, 
zwar allgemein niedriger liegt als in anderen Unternehmen, im Falle einer schlechten 
Unternehmensleistung jedoch tendenziell höher. Bresser und Valle Thiele interpretieren 
dieses Ergebnis so, dass Aufsichtsräte, die von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden ge-
leitet werden, eine effektivere Kontrolle über den Vorstand ausüben und ihn stärker 
erfolgsabhängig sanktionieren als andere Aufsichtsräte. Dies könnte als Beleg im Sinne 
der Stewardship-Theorie angesehen werden.  
Über diese konkrete Arbeit hinaus sind zahlreiche weitere Untersuchungen über Füh-
rungswechsel und das Ausscheiden von Vorständen zu nennen (vgl. Bresser/Valle Thie-
le/Biedermann/Lüdecke 2005, Gerpott 1993, Hungenberg/Wulf 2006, Salomo 2001). In 
vielen dieser Studien wird zwischen verschiedenen Arten von Führungswechseln diffe-
renziert. So wird zum Beispiel zwischen freiwilligen und erzwungenen, sowie zwischen 
geplanten und ungeplanten Wechseln unterschieden (vgl. Bresser et al. 2005). Die Stu-
dien von Salomo und Bresser et al. konnten dabei einen im Vergleich positiven Zu-
sammenhang zwischen freiwilligen Führungswechseln und Unternehmenserfolg fest-
stellen (vgl. Salomo 2001, Bresser et al. 2005). Da eine Berufung in den Aufsichtsrat 
für den Fall der Absetzung bzw. Kündigung des Managers (erzwungener Wechsel) wi-
dersinnig erscheint, ist davon auszugehen, dass es sich bei Berufungen vom Vorstand in 
den Aufsichtsrat in der Regel um einen freiwilligen und geplanten Wechsel handelt, 
während erzwungene beziehungsweise ungeplante Wechsel in der Regel auf ein Aus-
scheiden der ehemaligen Führungskraft aus dem Unternehmen hindeuten. Unter dieser 
Annahme würden die Ergebnisse der erwähnten Studien für eine tendenziell positive 
Erfolgswirkung des Wechsels ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat spre-
chen. Diese Vermutung wird jedoch in den erwähnten Studien nicht explizit geprüft.  
Vergleichbar zu der in Deutschland geführten Debatte darüber, ob ausscheidende Vor-
standsmitglieder in den Aufsichtsrat wechseln sollten, wird in anderen Ländern, die das 
einstufige Corporate Governance- System mit dem Board of Directors als einzigem Lei-
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tungsgremium praktizieren, darüber diskutiert, inwieweit der Board of Directors durch 
sogenannte Executive Directors (geschäftsführende Manager des Unternehmens) oder 
durch Outside Directors (unternehmensexterne Interessenvertreter der Kapitalgeber) 
dominiert werden sollte (vgl. Boyd 1995, Donaldson/Davis 1991, Kesner/Dalton 1986, 
Rechner/Dalton 1989, Worrell/Nemec/Davidson 1997). Auch hier wird die mangelnde 
Unabhängigkeit der geschäftsführenden Manager als Eigenschaft gesehen, die mögli-
cherweise der Überwachungsfunktion des Boards entgegensteht (vgl. Boyd 1995, Kes-
ner/Dalton 1986, Rechner/Dalton 1989). Besonders hervorzuheben ist dabei die als 
CEO Duality bezeichnete, weit verbreitete Konstellation, in der der CEO (Vorsitzender 
der Geschäftsleitung) gleichzeitig als Chairman dem Board vorsteht. Die Diskussion 
darüber, wie sich CEO Duality auf den Unternehmenserfolg auswirkt, reicht in ihren 
Anfängen bis in die späten 70er Jahre des 20. Jahrhunderts zurück (vgl. Berg/Smith 
1978). Zahlreiche empirische Studien, die zu dieser Frage durchgeführt wurden (vgl. 
Baliga/Moyer/Rao 1996, Boyd 1995, Brickley/Coles/Jarrell 1997, Donaldson/Davis 
1991, Muth/Donaldson 1998, Pi/Timme 1993, Rechner/Dalton 1989, 
Schmid/Zimmermann 2008, Worrell/Nemec/Davidson 1997), führten jedoch zu wider-
sprüchlichen Ergebnissen. Teilweise wurde ein positiver, teilweise ein negativer und in 
den meisten Fällen überhaupt kein systematischer Zusammenhang festgestellt. Zudem 
lassen sich diese Ergebnisse nur mit Einschränkungen übertragen, da sich das anglo-
amerikanische Board-System (one tier) und das in Deutschland vorgeschriebene zwei-
gliedrige Governance-System (two tier) in wichtigen Punkten unterscheiden. Dennoch 
geht es in den Untersuchungen zur CEO Duality genau wie im Fall der Berufung ehe-
maliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat grundsätzlich um die Frage nach den 
Auswirkungen der Abhängigkeit beziehungsweise Unabhängigkeit der Mitglieder des 
Überwachungsgremiums auf die Effektivität der Überwachung. Ein Vergleich der Er-
gebnisse empirischer Studien zur CEO Duality mit der Situation deutscher Unterneh-
men, die ehemalige Mitglieder ihres Vorstandes in den Aufsichtsrat berufen haben, er-
scheint deshalb in jedem Fall interessant (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). 
4.2.4 Modellentwicklung 
Der bisherigen Argumentation sowie den daraus abgeleiteten Hypothesen zufolge müss-
te die Mitgliedschaft ehemaliger Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat eines Unterneh-
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mens einen entweder positiven oder aber negativen Einfluss sowohl auf die ökonomi-
sche Leistung des Unternehmens als auch auf dessen Bewertung durch den Kapital-
markt haben. Ein empirischer Test dieses Zusammenhangs muss allerdings berücksich-
tigen, dass Unternehmensleistung und Unternehmenswert von weiteren Faktoren ab-
hängen. 
So ist beispielsweise zu beachten, dass die Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt 
nach unterschiedlichen Bewertungsansätzen bilanzieren. In den letzten Jahren waren für 
börsennotierte Unternehmen in Deutschland drei verschiedene Rechnungslegungsstan-
dards zulässig: HGB, IAS/IFRS und US-GAAP (vgl. Daske/Gebhardt 2006). Diese un-
terscheiden sich hinsichtlich der vorgeschriebenen Bewertungsansätze für Vermögens-
gegenstände erheblich und führen deshalb zu unterschiedlichen Wertangaben (vgl. Bar-
tov/Goldberg/Kim 2005). Während die IAS/IFRS und US-GAAP eher einen kapital-
marktorientierten Bewertungsansatz anstreben, orientiert sich die Bewertung nach HGB 
im größeren Maße an den Sicherheitsbedürfnissen anderer Stakeholder, so dass sich 
Bilanzkennzahlen von Unternehmen, die nach verschiedenen Richtlinien bilanzieren, 
nicht einfach miteinander vergleichen lassen (vgl. Bartov et al. 2005, Lindemann 2006). 
Der unterschiedliche Informationsgehalt der verschiedenen Bewertungssysteme könnte 
daneben auch die Bewertung der Unternehmen beeinflussen (vgl. Daske/Gebhardt 2006, 
Lindemann 2006).  
Aufgrund konjunktureller Verschiebungen und der voneinander abweichenden Entwick-
lung verschiedener Märkte kann auch die Branchenzugehörigkeit den wirtschaftlichen 
Erfolg und das durch Investoren eingeschätzte Potenzial eines Unternehmens beeinflus-
sen (vgl. Porter 1979). Ebenso könnte die Unternehmensgröße erfolgsrelevant sein und 
somit einen Einfluss auf die Unternehmensleistung und die Unternehmensbewertung 
haben (vgl. Schmidt 1995).  
Eine weitere mögliche Verzerrung könnte daraus resultieren, dass lediglich besonders 
erfolgreiche Vorstandsmitglieder in überdurchschnittlich leistungsstarken Unternehmen 
überhaupt die Möglichkeit angeboten bekommen, später einen Sitz im Aufsichtsrat zu 
übernehmen. Bei weniger erfolgreichen Vorständen beziehungsweise bei nicht zufrie-
denstellendem Geschäftserfolg neigen die Kapitalgeber wohl eher nicht dazu, das ehe-
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malige Management noch mit einem Sitz im Aufsichtsrat zu belohnen10. Dadurch könn-
te es zu einer Verzerrung in dem Sinne kommen, dass sich in der Gruppe der Unter-
nehmen, in deren Aufsichtsräten ehemalige Vorstandsmitglieder tätig sind, gerade die 
besonders erfolgreichen Unternehmen konzentrieren.  
Aus den beschriebenen Annahmen leitet sich das in Abbildung 6 dargestellte und im 






















Abb. 6:  Modell und Wirkungszusammenhänge 
4.3 Methodik 
4.3.1 Stichprobe 
Die Auswahl der Stichprobe erfolgte aus den Unternehmen, die zum Stichtag 30. Juni 
2006 an der Frankfurter Wertpapierbörse, dem wichtigsten deutschen Handelsplatz für 
Unternehmensanteilspapiere, notiert waren. Der Index CDAX, der alle an der Frankfur-
ter Wertpapierbörse notierten Unternehmen einbezieht, umfasste zu diesem Zeitpunkt 
647 Unternehmen und repräsentiert die gesamte Breite des deutschen Aktienmarktes 
(vgl. Deutsche Börse AG 2008). Aus dem CDAX wurden die 300 entsprechend der 
                                                 
10  Bresser et al. (2005) konnten empirisch belegen, dass die Performance von Unternehmen im Vorfeld 
von erzwungenen Führungskräftewechseln schlechter war als im Fall von Routinewechseln. 
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Gewichtung im Index wichtigsten Unternehmen für die Untersuchung ausgewählt11. 
Diese Auswahl deckt mehr als 99,5% der Gesamtkapitalisierung aller CDAX-
Unternehmen ab. 
Um die Repräsentativität der Studie weiter zu erhöhen und eine Verzerrung der Unter-
suchungsergebnisse aufgrund von Sondereffekten, die möglicherweise in einzelnen Jah-
ren gewirkt haben, auszuschließen, wurden zu den ausgewählten Unternehmen Daten 
über einen Zeitraum von insgesamt sieben Jahren (1999 - 2005) erhoben. Im Ergebnis 
liegt ein Paneldatensatz vor, der sowohl Längsschnitt- wie auch Querschnittanalysen 
ermöglicht. 
4.3.2 Operationalisierung der Testvariablen 
Für die Durchführung der Untersuchung mussten messbare Kennzahlen für alle Mo-
dellvariablen gefunden werden. Folglich wurden als unabhängige Variable die Auf-
sichtsratsmandate ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsräten, als abhängige 
Variablen die Unternehmensleistung und die relative Bewertung des Unternehmens 
durch den Kapitalmarkt sowie als Kontrollgrößen die Unternehmensgröße, die Bran-
chenzugehörigkeit und der verwendete Rechnungslegungsstandard erfasst. 
Informationen zu den Aufsichtsratsmitgliedern sowie zur Veränderung der Zusammen-
setzung des Aufsichtsrates müssen von allen börsennotierten Unternehmen im Ge-
schäftsbericht veröffentlicht werden. Es wurden Daten zu allen Aufsichtsratsmitgliedern 
der Jahre 1999 bis 2005 mit ihren jeweiligen Antritts- und Austrittsterminen sowie In-
formationen über ihre vorherige Tätigkeit im Vorstand des Unternehmens erhoben. So-
fern sich diese Informationen nicht unmittelbar dem Geschäftsbericht entnehmen ließen, 
erfolgten darüber hinaus weitergehende Recherchen. Schließlich wurde den Unterneh-
men für jedes Jahr ein Wert zugeordnet, der aussagt, ob ehemalige Vorstandsmitglieder 
Sitze im Aufsichtsrat innehatten12. Für den positiven Fall wurde der Wert Eins, anderen-
                                                 
11  Unternehmen, die mit mehreren verschiedenen Aktien (zum Beispiel Vorzugs- und Stammaktien) im 
CDAX enthalten sind, wurden jeweils nur einfach gezählt. 
12  Bei der Datenerfassung wurde zusätzlich unterschieden, ob es sich bei dem Aufsichtsratsmitglied 
ehemals um ein einfaches Vorstandsmitglied oder einen Vorstandsvorsitzenden handelt. Aufsichts-
ratsvorsitzende, die ehemals Vorstandsmitglieder waren, wurden ebenfalls besonders ausgewiesen. 
Jahre, in denen ein Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat erfolgte, und Jahre, 
in denen diese aus dem Aufsichtsrat ausschieden, wurden gesondert erfasst. 
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falls der Wert Null vergeben. Um die Validität der Studie zu erhöhen und tatsächlich 
nur die Fälle zu erfassen, in denen ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat auch 
einen wesentlichen Einfluss ausüben können, wurden nur Unternehmen berücksichtigt, 
in denen entweder ehemalige Vorstandsvorsitzende beziehungsweise Vorstandssprecher 
einen Sitz im Aufsichtsrat haben oder ehemalige Vorstandsmitglieder den Aufsichts-
ratsvorsitz innehaben. Die Jahre, in denen der Wechsel des ehemaligen Vorstandsmit-
gliedes in den Aufsichtsrat erfolgte, wurden bei der Untersuchung des Einflusses auf die 
ökonomische Unternehmensleistung nicht einbezogen, weil davon auszugehen ist, dass 
die Aktivitäten des Aufsichtsrates sich nur mit einer zeitlichen Verzögerung auf den 
Unternehmenserfolg auswirken. Bei der Untersuchung des Einflusses auf die Kapital-
marktbewertung wurden die Jahre des Wechsels ehemaliger Vorstandsmitglieder in den 
Aufsichtsrat dagegen mit berücksichtigt, da die Information über eine Veränderung der 
Leitungsstruktur sich auch kurzfristig auf die Bewertung eines Unternehmens auswirken 
kann. Beim Ausscheiden ehemaliger Vorstände aus dem Aufsichtsrat wurde gegensätz-
lich verfahren, weil hier davon auszugehen ist, dass die Aktivität des Aufsichtsrates sich 
erst verzögert auf die Unternehmensleistung auswirkt, während der Kapitalmarkt hin-
sichtlich der Unternehmensbewertung unmittelbar reagieren kann. 
In Analogie zu früheren, ähnlich gelagerten Studien (vgl. Bas-
sen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner 2006, Donaldson/Davis 1991) wurden fundamentale 
Rentabilitätskennzahlen (in diesem Fall ROE [Eigenkapitalrentabilität] und ROI [Ge-
samtkapitalrentabilität]) als Maßzahl für die ökonomische Leistung des Unternehmens 
herangezogen. Die Verwendung mehrerer Kennzahlen begründet sich darin, dass die 
Bezugnahme auf lediglich eine einzelne Kennzahl nur zu eingeschränkt aussagekräfti-
gen Ergebnissen führt (vgl. Muth/Donaldson 1998). Der ROE wurde als Quotient aus 
dem operativen Ergebnis (EBT bzw. Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit) und 
dem bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital errechnet, der ROI als Quotient aus dem 
operativen Ergebnis und der Bilanzsumme13. Da die Betrachtung der absoluten Werte 
der Rentabilität nur eine eingeschränkte Aussage über die tatsächliche Managementleis-
tung zulässt – so erschiene beispielsweise der Erfolg des Managements eines Unter-
                                                 
13  Die zur Berechnung notwendigen Werte wurden den Geschäftsberichten und veröffentlichten Jahres-
abschlüssen entnommen beziehungsweise auf den Internet-Finanzdatenbanken www.maxblue.de, 
www.onvista.de und www.ariva.de recherchiert. 
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nehmens, dessen ROE sich von 20% auf 7% verschlechtert, größer, als der eines Unter-
nehmens, dessen Management eine Steigerung des ROE von -20% auf +5% erreicht – 
wurde als Maßgröße für den Erfolg zusätzlich zur branchenadjustierten absoluten Ren-
tabilität jeweils auch die Differenz der erreichten Rentabilitätswerte gegenüber den Vor-
jahreswerten, also die Rentabilitätssteigerung, betrachtet. 
Um mögliche Konjunktur- und Brancheneffekte auszuschließen, wurden branchenadjus-
tierte Werte verwendet. Die Branchenadjustierung erfolgte dadurch, dass von allen Wer-
ten jeweils die aus der Stichprobe ermittelten Branchenmittelwerte des entsprechenden 
Jahres abgezogen wurden. Durch diese Transformationen wird eine bessere Vergleich-
barkeit der Werte zwischen verschiedenen Unternehmen und über verschiedene Jahre 
hinweg erreicht, da konjunkturelle Schwankungen bereinigt werden. Weil die gewählten 
Erfolgsgrößen im Falle von Unstetigkeiten im Geschäftsverlauf14 extreme Werte an-
nehmen können, die die Aussagekraft beeinträchtigen würden, wurden nur Unterneh-
men in die Studie einbezogen, bei denen ein regulärer Geschäftsverlauf angenommen 
werden kann. Werte für ROE und ROI in den Bereichen >100% und <-100% wurden 
aus diesem Grund eliminiert. 
Als Kennzahl für die relative Bewertung der Unternehmen durch den Kapitalmarkt 
wurde das Verhältnis des Marktwertes des Unternehmenskapitals relativ zum Buchwert 
des Unternehmens (Tobin’s Q) erfasst15. Diese Kennzahl ist als Maß für die Beurteilung 
eines Unternehmens durch potenzielle Investoren weit verbreitet (vgl. Bas-
sen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner. 2006). Um einen Vergleich über verschiedene Jahre 
und Branchen hinweg zu ermöglichen, wurden auch hier branchenadjustierte Werte 
verwendet. Wie bei den Erfolgsgrößen ROE und ROI wurden bei Tobin’s Q ebenfalls 
Ausreißerwerte (> 7,5), die die Aussagekraft der Untersuchung verzerren könnten, eli-
miniert. 
Um auf mögliche Störeffekte, die aus unterschiedlichen Unternehmensgrößen und 
Branchenzugehörigkeiten sowie der Verwendung verschiedener Rechnungslegungs-
                                                 
14  Zum Beispiel bei drohender Illiquidität oder bei der Zerschlagung von Konzernunternehmen. 
15  Der Marktwert wurde aus der Summe des Wertes aller Aktien des Unternehmens (Marktkapitalisie-
rung) und des Bilanzwertes des Fremdkapitals ermittelt. Werte der Marktkapitalisierung wurden so-




standards resultieren, zu testen, mussten auch für diese Variablen geeignete Maßgrößen 
definiert werden. Für die Unternehmensgröße wurden zwei Größenindikatoren, nämlich 
Bilanzsumme und Marktkapitalisierung, verwendet. Die Branchenzuordnung erfolgte 
nach Maßgabe der entsprechenden Brancheneinordnung im CDAX. Unternehmen, für 
die im CDAX keine Branchenzugehörigkeit angegeben war, wurden im Einzelfall ent-
sprechend ihrem Tätigkeitsschwerpunkt den CDAX-Kategorien zugeordnet. Angaben 
zum verwendeten Rechnungslegungsstandard (HGB, IAS/IFRS oder US-GAAP) wur-
den den jeweiligen Geschäftsberichten und Jahresabschlüssen der Unternehmen ent-
nommen. Für die drei Standards wurde jeweils eine Variable generiert, die entweder den 
Wert Null (bei Verwendung des entsprechenden Standards) oder Eins (bei Verwendung 
eines anderen Standards) annimmt. Für die Bewertung des Erfolgs in der Vergangenheit 
wurden, wie in der Hauptuntersuchung, die Kennzahlen ROE, ROI und Tobin’s Q ver-
wendet. Untersucht wurde jeweils die Leistung und Bewertung der Unternehmen ein 
bzw. zwei Jahre vor der Berufung von ehemaligen Vorstandsmitgliedern in den Auf-
sichtsrat und deren Abweichung vom Mittelwert aller anderen Unternehmen.  
Für das Jahr 2000 waren nach Eliminierung der Ausreißer insgesamt 144 komplette 
Datensätze verfügbar, für die Jahr 2001 bis 2005 entsprechend 214, 226, 230, 244 und 
262. Da jedoch in vielen Fällen zumindest einige der erforderlichen Angaben vorlagen, 
variieren die Samples der einzelnen Analysen (vgl. Tab. 1).  
Tab. 1:  Samplegrößen der einzelnen Analysen 
Jahr ROE ROE-Steigerung ROI 
ROI-
Steigerung Tobin’s Q 
1999 188 - 201 - 121 
2000 224 207 238 235 152 
2001 240 223 249 246 226 
2002 246 236 261 255 231 
2003 263 246 271 266 243 
2004 273 261 282 278 256 
2005 287 275 294 292 273 
 
4.3.3 Testmethodik 
Der Einfluss der Aufsichtsratsbesetzung mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern auf die 
Unternehmensleistung und den Unternehmenswert wurde mithilfe mehrerer Panel-
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regressionsmodelle getestet. Die Paneldatenanalyse bietet im Vergleich zu anderen Me-
thoden den Vorteil, dass sowohl Informationen zum Querschnitt des Samples als auch 
Informationen zur zeitlichen Entwicklung bestimmter Effekte verarbeitet werden kön-
nen. Zudem ermöglicht sie die verbesserte Kontrolle auch der unbeobachteten Hetero-
genität zwischen den beobachteten Unternehmen. Desweiteren kann einerseits unter-
sucht werden, ob sich Unternehmen, die ehemalige Vorstandsmitglieder in den Auf-
sichtsrat berufen haben, von anderen unterscheiden (Between-Effects), andererseits 
kann jedoch auch festgestellt werden, welche Auswirkungen sich für Unternehmen er-
geben haben, die während des Untersuchungszeitraums die Art ihrer Aufsichtsratsbeset-
zung veränderten, d.h., ehemalige Vorstandsmitglieder neu in den Aufsichtsrat berufen 
oder aus dem Aufsichtsrat entlassen haben (Fixed-Effects).  
Da damit zu rechnen ist, dass einige der erfassten Daten autokorreliert sind, wurde für 
die Fixed-Effects-Untersuchung ein Verfahren verwendet, welches die mögliche Auto-
korreliertheit der Variablen berücksichtigt. Die jeweiligen Autokorrelationen wurden 
dabei nach dem Durbin-Watson-Verfahren geschätzt.  
Sämtliche Modelle wurden darüber hinaus anhand der Scatterplots der Modellresiduen 
optisch auf mögliche Heteroskedastie untersucht.  
4.4 Ergebnisse 
4.4.1 Deskription des Datensatzes 
In den Jahren 1999 bis 2005 waren in den Aufsichtsräten von durchschnittlich ca. 22% 
der 300 größten börsennotierten Unternehmen ehemalige Vorstandsmitglieder zu fin-
den; bei den 30 größten dieser Unternehmen lag dieser Anteil sogar bei mehr als 50%. 
Dabei ist festzustellen, dass sich die verschiedenen Branchen hinsichtlich der Praxis der 
Berufung ehemaliger Vorstände in den Aufsichtsrat erheblich voneinander unterschei-
den. Während in den Branchen Automobilbau, Chemie/Rohstoffe und Einzelhandel 
durchschnittlich in mehr als 30% der Unternehmen ehemalige Vorstandsmitglieder Sit-
ze im Aufsichtsrat hatten, waren es bei Unternehmen der Branchen Nahrungs-
/Genussmittel, Medien und Telekommunikation jeweils unter 10%. Ebenso kann über 
den Zeitraum 1999 bis 2005 in einigen Branchen eine erhebliche Steigerung des Anteils 
der Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat festgestellt 
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werden (zum Beispiel Einzelhandel, Technologie und Versorger) während dieser Anteil 
in anderen Branchen abnahm (zum Beispiel Immobilien, Maschinenbau und Software). 
Allgemein ist insbesondere seit dem Jahr 2000 der Trend einer signifikanten Steigerung 
des Anteils der Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat zu 
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Abb. 7:  Anteil der Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat 
Die statistischen Zusammenhänge zwischen Aufsichtsratsbesetzung, Unternehmenser-
folg, Unternehmensgröße und verwendetem Rechnungslegungsstandard sind in Tabelle 
2 dargestellt (siehe übernächste Seite).  
Unabhängig davon, ob man die Unternehmensgröße anhand der Marktkapitalisierung, 
anhand des Umsatzes oder der Bilanzsumme misst, ist zu erkennen, dass insbesondere 
die sehr großen und die sehr kleinen Unternehmen im Sample sich erheblich von den 
übrigen Unternehmen unterscheiden. Während sehr kleine Unternehmen (Umsatz < 50 
Mio. Euro; Bilanzsumme < 50 Mio. Euro) relativ selten ehemalige Vorstände in den 
Aufsichtsrat berufen, ist diese Praxis in den größten Unternehmen (Umsatz > 5 Mrd. 
Euro; Bilanzsumme > 10 Mrd. Euro) besonders häufig. Um festzustellen, wie groß der 
Einfluss der Unternehmensgröße auf das Verhalten der Unternehmen hinsichtlich der 
Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat sowie auf die gewählten 
Leistungs- und Bewertungsmaßzahlen ist, wurden für jedes einzelne Jahr sowie für den 
Gesamtzeitraum Korrelationsanalysen durchgeführt. Wie aus Tabelle 2 ersichtlich, ist 
dabei für den Gesamtzeitraum ein hochsignifikanter Zusammenhang zwischen Unter-
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nehmensgröße und der Tendenz zur Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den 
Aufsichtsrat zu erkennen. Auch bei Betrachtung der Einzeljahre erweist sich der Zu-
sammenhang als signifikant und weist zudem jeweils dieselbe Richtung auf. Ein syste-
matisch positiver Zusammenhang der Unternehmensgröße und der Tendenz zur Beru-
fung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat kann deshalb angenommen 
werden. 
Da die Korrelationstabelle teilweise auch einen statistischen Zusammenhang zwischen 
Unternehmensgröße und den betrachteten Erfolgsmaßen ausweist, kann eine Beeinflus-
sung des Zusammenhangs zwischen der Aufsichtsratsbesetzung und dem Unterneh-
menserfolg durch die Unternehmensgröße nicht ausgeschlossen werden. Die Unterneh-
mensgröße soll deshalb in den zu testenden Regressionsmodellen als eigenständige Va-
riable Berücksichtigung finden. 
Ein differenziertes Bild ergibt sich bei der Betrachtung des Einflusses der verwendeten 
Rechnungslegungsstandards. Während offenbar ein signifikanter Zusammenhang zwi-
schen der Verwendung von US-GAAP und der Aufsichtsratsbesetzung vorliegt, lässt 
sich ein Einfluss auf den Unternehmenserfolg nicht nachweisen. Umgekehrt zeigt sich 
ein Zusammenhang zwischen der Verwendung von HGB und einzelnen Erfolgsmaßen, 
während eine signifikante Korrelation mit der Aufsichtsratsbesetzung nicht erkennbar 
ist. Aufgrund dieser nicht eindeutigen Aussagen sollte auch der verwendete Rechnungs-
legungsstandard als Variable in die Regressionsanalyse aufgenommen werden. 
Die Untersuchung des Erfolgs von Unternehmen in Zeiträumen vor der Berufung ehe-
maliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat ergab keine signifikanten oder syste-
matischen Unterschiede sowohl hinsichtlich der ökonomischen Leistung als auch in 
Bezug auf die Unternehmensbewertung16. Im Gegensatz zu der aufgestellten Vermu-
tung, dass tendenziell vor allem Vorstandsmitglieder, unter denen das Unternehmen 
überdurchschnittlichen Erfolg hatte, in den Aufsichtsrat berufen würden, wies die Ren-
tabilitätsentwicklung in der Periode des Wechsels sogar leicht unterdurchschnittliche 
Werte auf. Verzerrungen der Ergebnisse der Untersuchung aufgrund des unterschiedli-
chen vergangenheitsbezogenen Erfolgs der Unternehmen sind somit nicht erkennbar.
                                                 
16  Insgesamt wurden innerhalb des Zeitraums 1999 bis 2005 65 Berufungen ehemaliger Vorstandsmit-
glieder in den Aufsichtsrat erfasst und untersucht. 
 
 
























Ehem. VM in 
AV + entry b 0 0,420 0,830***          
ROE 0,009 0,210 -0,001 0,006         
ROE Steigerung -0,004 0,201 -0,001 -0,027 0,359***        
ROI 0,003 0,105 -0,052 -0,055* 0,834*** 0,253***       
ROI Steigerung -0,002 0,087 0,000 -0,027 0,322*** 0,795*** 0,336***      
Tobin’s Q -0,154 0,855 -0,086** -0,097*** 0,312*** 0,051 0,389*** 0,084**     
Bilanzsumme 679,0 101475,0 0,134*** 0,171*** 0,020 -0,035 -0,141*** -0,041 -0,159***    
Marktkapitalisie-
rung 389,0 9910,27 0,096*** 0,130*** 0,171*** -0,018 0,059* -0,018 0,150*** 0,865***   
HGB 0 0,414 -0,013 -0,016 0,097*** 0,036 0,060* 0,027 0,076** 0,050 -0,009  
US-GAAP 0 0,355 0,055* 0,060* -0,016 0,005 0,027 0,030 -0,054 0,052 0,007 -0,220*** 
Signifikanzniveau: * = p < 0,05; ** = p < 0,01; *** = p < 0,001  
   a =  Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat; Jahre, in denen ehem. Vorstandsmitglieder neu in den Aufsichtsrat berufen wurden, sind nicht berücksichtigt; Jahre, in denen ehem. 
Vorstandsmitglieder aus dem Aufsichtsrat ausschieden, sind berücksichtigt. 
   b =  Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat; Jahre, in denen ehem. Vorstandsmitglieder neu in den Aufsichtsrat berufen wurden, sind berücksichtigt; Jahre, in denen ehem. Vor-
standsmitglieder aus dem Aufsichtsrat ausschieden, sind nicht berücksichtigt. 
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4.4.2 Querschnittsvergleich zwischen Unternehmen mit und ohne ehemalige 
Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat 
Um den direkten Einfluss des Faktors der Aufsichtsratsberufung ehemaliger Vor-
standsmitglieder zu untersuchen, wurde zunächst eine Panel-Regression nach dem Bet-
ween-Effects-Verfahren durchgeführt. Diese stellt einen Querschnittsvergleich zwi-
schen Unternehmen mit einer unterschiedlichen Ausprägung des relevanten Merkmals 
(in diesem Fall die Besetzung des Aufsichtsrates mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern) 
dar und misst, inwieweit dieses Merkmal geeignet ist, die Unterschiede hinsichtlich der 
abhängigen Variable (in diesem Fall dem Unternehmenserfolg) zu erklären. 
Die Ergebnisse dieser Analyse gibt Tabelle 3 wieder (siehe nächste Seite). Sowohl in 
Bezug auf die Rentabilität als auch die Bewertung am Kapitalmarkt lässt sich keine sig-
nifikante Abhängigkeit von der Besetzung des Aufsichtsrats mit ehemaligen Vor-
standsmitgliedern nachweisen. Die sehr geringe Modellgüte und die relativ kleinen Be-
träge der Koeffizienten bei den Modellen 4 bis 11 lassen vielmehr darauf schließen, 
dass es keinen systematischen Zusammenhang zwischen der Aufsichtsratsbesetzung 
und der Rentabilität gibt. Die positiven, allerdings nicht signifikanten Koeffizienten 
deuten andererseits darauf hin, dass sich die Vergabe von Aufsichtsratsmandate an 
ehemalige Vorstandsmitglieder nicht negativ auf den Erfolg auswirkt. Somit ist die 
Hypothese 1a zu verwerfen. Jedoch kann die gegenläufige Hypothese 1b aufgrund der 
fehlenden Signifikanz und der geringen Modellgüte nicht angenommen werden. Die 
Modelle 1 bis 3 zeigen zwar einen modellbezogen signifikanten Zusammenhang hin-
sichtlich der Bewertung des Unternehmens am Kapitalmarkt auf. Dieser wird jedoch 
durch die Eigenkapitalrentabilität und nicht durch die Aufsichtsratsbesetzung erklärt. 
Immerhin zeigen die recht großen Werte der Koeffizienten eine nennenswerte negative 
Korrelation zwischen der Aufsichtsratsbesetzung mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern 
und der Unternehmensbewertung auf, die sich nicht durch Auswirkungen auf die Ren-
tabilität erklären lässt. Dies könnte immerhin ein Indiz für eine tendenzielle Abwertung 
von Unternehmen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat durch Investo-







































mit entry -0,138 -0,1061 -0,106         




0,006 0,033          
ln (Bilanz-
summe)    0,003  -0,002  0,002  -0,002**  
HGB -0,038 -0,046  -0,007  0,019  -0,006  -0,003  
US-GAAP 0,161 0,058  -0,067*  0,019  -0,011  0,002  
ROE 1,142***  1,122***         
const. 0,044 -0,111 0,091* -0,018 -0,006 -0,011 -0,011 -0,012 -0,003 0,016** 0,003 
F-Statistik 3,94*** 0,54 8,95*** 1,51 0,76 0,47 0,61 0,54 1,21 1,66 1,58 
R² 0,081 0,015 0,077 0,009 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,002 0,000 
Legende: * = p<10%; ** = p<5%; *** = p<1% 
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So zeigt auch ein Mittelwertvergleich der Werte von Tobins Q für die einzelnen Jahre 













1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 gesamt
mit ehem. Vorst. im AR
ohne ehem. Vorst. im AR
 
Abb. 8:  Vergleich der Mittelwerte von Tobin’s Q (branchenadjustiert) zwischen Unter-
nehmen mit und ohne ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat 
Sowohl der t-Test als auch der Mann-Whitney-U-Test zeigen für die Jahre 2003 bis 
2005 signifikante Unterschiede der Mittelwerte von Tobin’s Q auf. Zudem deutet die 
über die Jahre stets gleichgerichtete Differenz bzw. Korrelation generell darauf hin, dass 
es sich hierbei kaum um einen zufälligen Zusammenhang handelt.  
4.4.3 Untersuchung des Einflusses der Berufung bzw. der Abberufung ehemaliger 
Vorstandsmitglieder in bzw. aus dem Aufsichtsrat 
Neben dem Querschnittsvergleich unterschiedlicher Unternehmen ermöglicht die Panel-
analyse auch die Betrachtung von Zeitreiheneffekten. So lässt sich mit Hilfe des Fixed-
Effects-Verfahrens untersuchen, welche Auswirkung die Änderung der Ausprägung 
eines Merkmals (in diesem Fall der Besitz von Aufsichtsratsmandaten durch ehemalige 
Vorstandsmitglieder) auf die abhängige Variable (in diesem Fall der Unternehmenser-
folg) hat. Dies ermöglicht eine Aussage darüber, welche Auswirkung die Berufung ei-
nes ehemaligen Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsrat auf den Erfolg eines Unterneh-
mens hat.  







































mit entry -0,006 0,004 -0,042         




0,336*** 0,306***          
Ln (Bilanz-
summe)    0,016  -0,063**  0,020**  -0,062***  
HGB 0,134** 0,124**  0,031  0,011  0,000  -0,021  




0,180**  0,322***         
Const. -2,249*** -2,030*** -0,055*** -0,118 -0,004 0,338* -0,005 -0,132*** 0,003 0,307*** -0,001 
F-Statistik 33,78*** 37,27*** 7,29*** 1,15 0,02 1,50 0,33 1,45 0,37 4,66*** 0,11 
R² 0,019 0,017 0,096 0,009 0,002 0,002 0,000 0,002 0,001 0,005 0,000 




Im Vergleich zu der vorher ausgewerteten Querschnittsanalyse fällt auf, dass die Koef-
fizienten für den Einfluss der Aufsichtsratsbesetzung auf die Erfolgsmaße deutlich klei-
ner und ebenfalls in keinem der Modelle signifikant sind. Davon abgesehen ergeben 
sich hinsichtlich der Bewertung der Hypothesen keine abweichenden Erkenntnisse. 
Während sich ein systematischer Einfluss der Besetzung von Aufsichtsratsmandaten mit 
ehemaligen Vorstandsmitgliedern auf die Rentabilität des Unternehmens nicht nachwei-
sen lässt, deutet einiges auf eine tendenzielle Abwertung der Unternehmen, die dieser 
Praxis folgen, durch den Kapitalmarkt hin.  
Aufgrund der fehlenden statistischen Signifikanz dieser Unterschiede sind die Ergebnis-
se vorsichtig zu bewerten. Dennoch wird Hypothese 2a durch die vorliegenden Daten 
unterstützt, während Hypothese 2b eindeutig abzulehnen ist.  
Der Unterschied zwischen den Parametern des Between-Effects-Modells und des Fixed-
Effects-Modells könnte darauf hindeuten, dass es bislang nicht berücksichtigte Faktoren 
gibt, die sowohl die Neigung zur Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Auf-
sichtsrat als auch die Bewertung des Unternehmens durch den Kapitalmarkt beeinflus-
sen. Konkrete Hinweise, um welchen Faktor es sich dabei handeln könnte, geben die 
Daten jedoch nicht. 
4.5 Diskussion 
Die Ergebnisse unserer Studie zeigen, dass die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglie-
der in den Aufsichtsrat weder einen generell negativen noch einen generell positiven 
Einfluss auf die ökonomische Leistung eines Unternehmens hat. Somit lassen sich in 
dieser Hinsicht weder die Prognosen der Agency-Theorie, noch die der Stewardship-
Theorie empirisch bestätigen. Auch die pauschale Forderung nach gesetzlichen Rege-
lungen, die den Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat unterbinden sol-
len, erscheint somit ökonomisch unbegründet und unberechtigt.  
Die vorliegenden Resultate befinden sich auch im Einklang mit Ergebnissen ähnlich 
gelagerter Untersuchungen in Ländern, in denen das monistische Board-System vor-
herrscht. Auch hier finden sich keine eindeutigen Belege, die die Annahmen und Prog-
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nosen der Agency-Theorie – aber auch der Stewardship-Theorie – unterstützen könnten 
(vgl. Harris/Helfat 1998, Muth/Donaldson 1998). Die vorliegenden Studien zur Aus-
wirkung der CEO Duality weisen hinsichtlich der Unternehmensleistung bislang weder 
einen eindeutig negativen noch einen eindeutig positiven Zusammenhang nach. 
Obwohl sie nicht weniger profitabel sind als andere Firmen, werden Unternehmen mit 
ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat jedoch bemerkenswerter Weise durch 
den Kapitalmarkt tendenziell schlechter bewertet. Da sich diese Abwertung ökonomisch 
nicht begründen lässt, müssen andere Ursachen diesen Effekt erklären. So könnte es 
sich zum Beispiel um das Phänomen einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung handeln 
(vgl. Ferraro/Pfeffer/Sutton 2005). Wenn genügend Kapitalmarktteilnehmer den An-
nahmen der Agency-Theorie folgend vermuten, dass Unternehmen mit ehemaligen Vor-
standsmitgliedern im Aufsichtsrat aufgrund opportunistischer, die Eigentümer schädi-
gender Verhaltensweisen des Managements weniger erfolgreich sind als andere, könnte 
sich dies - ungeachtet der tatsächlichen Faktenlage - in einer schlechteren Aktienbewer-
tung auswirken. Der Shareholder Value wird dabei ironischerweise nicht durch die 
mutmaßlich schlechte Corporate Governance des Unternehmens, sondern durch die fal-
sche Erwartungshaltung der Aktionäre selbst verschlechtert. Die Orientierung an den 
Einschätzungen der Agency-Theorie führt so zu einer Verzerrung des Marktergebnisses 
und somit auch zu Effizienzeinbußen des Kapitalmarktmechanismus. 
Dass die Aussagen der Theorien sich in der Praxis nicht bewahrheiten, kann darüber 
hinaus weitere Ursachen haben. So könnte es sein, dass die Bedeutung des Aufsichtsra-
tes für den Unternehmenserfolg überschätzt wird. So begründet beispielsweise Höpner 
die zu beobachtende Tendenz, dass immer häufiger ehemalige Vorstandsmitglieder in 
den Aufsichtsrat berufen werden, damit, dass die Bedeutung unternehmensinterner Cor-
porate Governance Mechanismen zugunsten eines intensiveren externen Druckes durch 
den Kapitalmarkt und verschärfte Gesetze zurückgehen würde (vgl. Höpner 2003). Er 
argumentiert, dass der äußere Druck, einen möglichst hohen Shareholder Value zu ge-
nerieren, wirksam genug wäre, um die Manager zu einem entsprechenden Handeln zu 
motivieren. Das Interesse unternehmensexterner Stakeholder an einer direkten Mög-
lichkeit zur Einflussnahme, zum Beispiel über Sitze im Aufsichtsrat, ginge demzufolge 
zurück. Der festgestellte Rückgang der Anzahl an Bankenvertretern in deutschen Auf-
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sichtsräten (vgl. Heinze 2004) könnte ein Indiz sein, welches diese Überlegungen unter-
stützt. Der steigende Anteil ehemaliger Manager im Aufsichtsrat wäre somit die Folge 
eines abnehmenden Interesses anderer Gruppen an einer Mitwirkung in den Aufsichtsrä-
ten. Wenn schließlich die Bedeutung dieses Gremiums als gering eingeschätzt wird, 
wäre auch der mangelnde Widerstand gegen die Berufung ehemaliger Vorstandsmit-
glieder durchaus verständlich. 
Darüber hinaus ist die kritische Frage zu bewerten, ob der Aufsichtsrat in seiner derzei-
tigen Rolle überhaupt das Potenzial hat, einen nennenswerten Einfluss auf die Unter-
nehmensführung und den Unternehmenserfolg auszuüben. Man könnte immerhin argu-
mentieren, dass Aufsichtsräte in Deutschland in die Gestaltung der Unternehmensstra-
tegie und in die operative Geschäftsführung kaum eingebunden sind. Dies könnte an 
den rechtlich vorgegebenen Kompetenzen des Aufsichtsrates, an der gesetzlich vorge-
schriebenen Beteiligung von Arbeitnehmervertretern oder auch an Mängeln der Organi-
sation liegen. Häufig werden zudem eine zu geringe Sitzungshäufigkeit, eine zu große 
Anzahl an Aufsichtsratsmitgliedern oder deren mangelnde Kompetenz beklagt (vgl. 
Bernhardt 1994 und 1995, Kuck 2006, Schwalbach 2004, Theisen 2004). In diesem Fall 
erscheint es weitgehend unerheblich, mit welchen Personen er besetzt ist. Ebenso könn-
te man die Frage aufwerfen, ob Aufsichtsräte, die nicht aus dem Unternehmen kommen, 
unbedingt einen größeren Anreiz zur kritischen Kontrolle des Managements haben, als 
ehemalige Vorstandsmitglieder. Da es sich auch bei ihnen in den meisten Fällen letzt-
lich nur um Agenten der eigentlichen Investoren handelt, entsteht am Ende eine Agen-
cy-Problematik, die keinen wesentlichen Unterschied zu der bei ehemaligen Vor-
standsmitgliedern aufweist (vgl. Brickley/Coles/Jarrell 1997, Fallgatter 2003). 
Allgemein stellt die Überwachung durch den Aufsichtsrat nur eines von vielen Elemen-
ten der Unternehmenskontrolle dar. Neben ihr spielen z.B. die Eigentumsverhältnisse, 
der Arbeitsmarkt für Manager und der Markt für die Unternehmenskontrolle eine we-
sentliche Rolle. Welche Konsequenzen die Aufsichtsratskontrolle für ein Unternehmen 
hat, erschließt sich erst, wenn man das Zusammenspiel mit den anderen Corporate Go-
vernance-Mechanismen kennt (vgl. Agrawal/Knoeber 1996). Je nach dem, wie diese 
alternativen Mechanismen zum Tragen kommen, kommt dem Aufsichtsrat eine mehr 
oder weniger große Bedeutung zu. Allein aus einer isolierten Betrachtung des Auf-
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sichtsrates und dessen Strukturen auf die Güte der Corporate Governance schließen zu 
wollen, könnte somit zu kurz greifen. 
Neben dem möglicherweise fehlenden Einfluss des Aufsichtsrates könnten weitere Fak-
toren, die bislang nicht hinreichend berücksichtigt wurden, bewirken, dass die empiri-
schen Ergebnisse nicht den Prognosen der Theorie entsprechen. So ist beispielsweise zu 
beachten, dass die Rolle und das Verhalten von Aufsichtsratsmitgliedern auch durch 
andere Merkmale als ihre vormalige Mitgliedschaft im Vorstand beeinflusst werden 
kann. Ein Faktor, der dabei eine hohe Relevanz entfalten könnte, ist die persönliche 
Kapitalbeteiligung der jeweiligen Person (vgl. Morck/Shleifer/Vishny 1988, 
Schmid/Zimmermann 2008). Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Auf-
sichtsrat sind insbesondere bei Familienunternehmen und bei Personen, die Eigentümer 
bedeutender Anteile am Unternehmen sind, verbreitet. In diesem Fall sollte sich der der 
Agency-Theorie inhärente Konflikt zwischen dem persönlichen Interesse des ehemali-
gen Managers und dem Eigentümerinteresse aufheben (vgl. Jensen/Meckling 1976). 
Unter Umständen wäre somit die Ablehnung von Hypothese 1 nicht auf ein Versagen 
der Theorie, sondern auf deren nicht ausreichend detaillierte Operationalisierung zu-
rückzuführen. Weitergehende Studien, die noch genauer nach bestimmten Eigenschaf-
ten von Aufsichtsratsmitgliedern differenzieren, sind in jedem Falle wünschenswert und 
könnten ein genaueres Bild über die Zusammenhänge liefern. 
4.6 Zusammenfassung und Ausblick 
Unsere Studie liefert einen ersten allgemeinen Befund über die Auswirkungen, die die 
Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat auf die Unternehmens-
leistung beziehungsweise die kapitalmarktseitige Unternehmensbewertung in Deutsch-
land hat. Die Ergebnisse zeigen, dass sich die aus den verbreiteten Corporate Governan-
ce-Theorien abgeleiteten Hypothesen empirisch nicht bestätigen lassen. Deshalb sind 
auch entsprechende pauschale Forderungen und Maßnahmenvorschläge, die mit Rück-
griff auf diese Theorien begründet werden, kritisch zu hinterfragen.  
Eine detailliertere Forschung, zum Beispiel auch in Form von Fallstudien, könnte zu-
sätzliche Erkenntnisse darüber liefern, welche weiteren Faktoren möglicherweise einen 
Einfluss darauf haben, ob und wie sich die Besetzung von Aufsichtsräten mit ehemali-
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gen Vorstandsmitgliedern auf ökonomische Leistungskennzahlen des Unternehmens 
auswirkt. Vor allem eine ganzheitliche Betrachtung des Zusammenspiels der Aufsichts-
ratskontrolle mit weiteren, insbesondere alternativen Corporate Governance-
Mechanismen könnte in diesem Zusammenhang wertvolle Erkenntnisse liefern (vgl. 
Agrawal/Knoeber 1996). Hinsichtlich der Bewertung der Berufung ehemaliger Vor-
standsmitglieder in den Aufsichtsrat eines Unternehmens durch den Kapitalmarkt könn-
ten auch Ereignisstudien bezüglich eventueller Ankündigungseffekte von Aufsichtsrats-
berufungen klarere Belege liefern. Von verschiedenen Seiten wird darauf verwiesen, 
dass die Corporate Governance-Forschung in Deutschland gerade im Hinblick auf em-
pirische Untersuchungen noch am Anfang stünde (vgl. Schwalbach 2004). Während 
einerseits die in Wissenschaft und Praxis auf argumentativer Ebene geführte Diskussion 
zahlreiche Gestaltungsempfehlungen entwickelt hat, sind auf der anderen Seite viele 
dieser Vorschläge in ihrer praktischen Wirkung bisher empirisch nicht untersucht wor-
den oder entsprechende Aussagen nur unzureichend belegt. Vor einer übereilten Umset-
zung von Vorschlägen, die nur auf abstrakten Modellaussagen beruhen, in ihrer Wir-
kung aber nicht belegt sind, muss daher – wie unsere Studie verdeutlicht – gewarnt wer-
den. 
Es gibt durchaus Gründe für die Annahme, dass die Berufung ehemaliger Vorstands-
mitglieder in den Aufsichtsrat nicht in jedem Fall negativ zu sehen ist. Eine generelle 
Regelung beziehungsweise ein allgemeiner Ausschluss ehemaliger Vorstandsmitglieder 
aus den Aufsichtsräten erscheint deshalb nicht sinnvoll. Vielmehr sollte man es, dem 
Vorschlag des Deutschen Corporate Governance Kodex folgend, den Unternehmen 
selbst, d. h. deren Hauptversammlungen, überlassen, im Einzelfall unter Abwägung der 
spezifischen Situation zu entscheiden, ob ehemalige Vorstandsmitglieder in den Auf-
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5 Kapitalmarktreaktionen auf die Ankündigung des 
Wechsels von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 
bei deutschen Unternehmen 
 
Der Beitrag wurde am 22. März 2009 bei der Zeitschrift für Planung und Unterneh-
menssteuerung eingereicht. Der abgedruckte Text entspricht der eingereichten Fassung. 
 
5.1 Einleitung 
Verbunden mit der öffentlichen Diskussion um den Machtmissbrauch von Managern 
großer Unternehmen ist auch die verbreitete Praxis der Berufung ausscheidender Füh-
rungskräfte in die Aufsichtsräte ihrer Unternehmen in die Kritik geraten (vgl. Cromme 
2004, Lange 2004). So sind in den vergangenen Jahren vermehrt Forderungen nach ei-
nem grundsätzlichen Verbot dieser Praxis oder wenigstens nach der Einführung einer 
Karenzzeit, die einen direkten Wechsel in den Aufsichtsrat unterbinden soll, laut ge-
worden (vgl. Beck 2003, Fraktion DIE LINKE 2007, Kißler 2006, Lange 2004, Lüthje 
2005, Neukirch 2006, Wiskow 2007, Zeiss 2009). 
Gestützt wird diese Forderung auch durch Wissenschaftler, die auf die Aussagen der 
neoinstitutionenökonomischen Agency-Theorie, dem dominierenden Paradigma der 
Corporate Governance-Forschung (vgl. Daily/Dalton/Cannella 2003), verweisen. Dem-
nach würden ehemalige Manager auch nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand pri-
mär ihre persönlichen Interessen in den Vordergrund stellen und nicht die der Aktionäre 
oder des Unternehmens. Der Missbrauch der ihnen innerhalb des Unternehmens verlie-
henen Einflussposition hätte entsprechend negative ökonomische Auswirkungen zur 
Folge. 
Auffällig ist, dass bislang kaum empirische Befunde darüber vorliegen, wie sich die 
Vergabe von Aufsichtsratsposten an ehemalige Top-Manager des Unternehmens tat-
sächlich auswirkt (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008, Cromme 2004). Die vorliegende Stu-
die widmet sich daher dem Ziel, diese Forschungslücke näher zu beleuchten und einen 
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Beitrag zu ihrer Schließung zu erbringen. Die Forschungsfrage, die es zu klären gilt, 
lautet: Wird der Wechsel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat von den 
Investoren am Kapitalmarkt positiv oder negativ bewertet? 
Zur Beantwortung dieser Frage wird anhand von insgesamt 79 Führungswechseln in 
den wichtigsten börsennotierten deutschen Unternehmen eine Ereignisstudie durchge-
führt, die die Aktienkursschwankungen, die mit der Ankündigung von Führungswech-
seln verbunden sind, genauer untersucht. Dabei wird ein Vergleich von Führungswech-
seln mit anschließendem Ausscheiden der ehemaligen Führungskraft aus dem Unter-
nehmen mit solchen, bei denen die ehemalige Führungskraft dem Unternehmen als Auf-
sichtsratsmitglied verbunden bleibt, vorgenommen. 
5.2 Der Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat als 
Beeinträchtigung einer guten Corporate Governance 
Dass Vorstandsmitglieder und insb. Vorstandsvorsitzende deutscher Kapitalgesellschaf-
ten nach dem Ausscheiden aus ihrem Amt in das Aufsichtsgremium des Unternehmens 
berufen werden, ist eine weit verbreitete und nicht seltene Praxis (Rang 2004). Dabei ist 
jedoch stark umstritten, ob sich derartige Berufungen positiv oder negativ auf den Un-
ternehmenserfolg auswirken. Sowohl Befürworter als auch Gegner dieser Vorgehens-
weise verweisen auf nachvollziehbare Argumente, um ihre jeweilige Position zu unter-
mauern  (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). 
5.2.1 Theoriegeleitete Aussagen 
Gegner einer Berufung ehemaliger Vorstandsvorsitzender bzw. Vorstandssprecher17 in 
den Aufsichtsrat berufen sich häufig auf die Argumentation der neoinstitutionenökono-
mischen Agency-Theorie. Demnach würden Manager und im weiteren Sinn auch ehe-
malige Manager primär im Sinne ihrer persönlichen Nutzenmaximierung handeln und 
dies ggf. auch zulasten des Unternehmens. Durch die Absicherung persönlichen Ein-
flusses und privater Vergünstigungen entstünden dem Unternehmen erhebliche Kosten 
(Fama 1980, Jensen/Meckling 1976, Kuck 2006, Lange 2004). Ebenso wären ehemalige 
Mitglieder des Unternehmensvorstandes in ihrem Entscheidungs- und Urteilsvermögen 
                                                 




aufgrund weiter bestehender persönlicher Bindungen, beispielsweise zu aktuellen Vor-
standsmitgliedern systematisch beeinträchtigt (Albach 2003, Lange 2004). Die von der 
Agency-Theorie geforderte unabhängige Entscheidungskontrolle im Sinne der Aktionä-
re wäre somit unterlaufen (vgl. Clemm 1996, Fama/Jensen 1983b, Kesner/Dalton 1986). 
Weitere Probleme werden darin gesehen, dass ein ehemaliges Vorstandsmitglied in der 
Regel nicht daran interessiert sei, frühere Managementfehler, die es selbst mitzuverant-
worten hat, aufzudecken und zu korrigieren (vgl. Wiskow 2007, Lange 2004). Aus die-
sem Grund können notwendige Veränderungen oder eine ökonomisch sinnvolle strate-
gische Neuausrichtung des Unternehmens behindert werden  (Clemm 1996). 
Befürworter der Praxis ehemalige Führungskräfte in den Aufsichtsrat zu berufen argu-
mentieren dagegen meistens mit der Resource-Dependence-Theorie (vgl. Pfeffer 1972; 
Pfeffer/Salancik 1978) oder der Stewardship-Theorie (Davis/Schoorman/Donaldson 
1997, Muth/Donaldson 1998). Erstere verweist auf die Tatsache, dass ehemalige Top-
Manager über wichtiges unternehmens- und branchenbezogenes Wissen sowie über 
wichtige persönliche Verbindungen zu Kunden, Lieferanten, gesellschaftlichen Ent-
scheidungsträgern und anderen wichtigen Stakeholdern verfügen, welche mit ihrem 
Ausscheiden dem Unternehmen verloren gingen (vgl. Friel/Duboff 2009). Durch eine 
Einbindung in den Aufsichtsrat bleibt der Zugang zu diesem Wissen und zu den Ver-
bindungen der ehemaligen Führungskraft weiterhin gesichert (vgl. Bernhardt 1994, 
Gerpott 1993). Die Stewardship-Theorie dagegen hinterfragt primär die Opportunis-
musannahme der Agency-Theorie. Demnach lassen sich in der Praxis viele Fälle bele-
gen, in denen Unternehmensvorstände sich aus eigenem Antrieb heraus für ihre Unter-
nehmen einsetzen und sich im positiven Sinne mit ihrer Tätigkeit und den Interessen der 
Aktionäre identifizieren (vgl. Davis et al. 1997, Donaldson/Davis 1991, 
Muth/Donaldson 1998). Aufgrund ihrer besonders ausgeprägten Motivation und ihrer 
spezifischen Kenntnisse des Unternehmens wären ehemalige Manager im besonderen 
Maße geeignet, die Aufgabe der Überwachung der Unternehmensführung zu überneh-
men (vgl. Bresser/Valle Thiele 2008). Gerade die Funktion der Beratung des Vorstandes 
bei unternehmensstrategischen Fragestellungen (ex-ante-Überwachung, vgl. v. Werder 
2004, S. 168) erfordert seitens des Aufsichtsrates Kompetenzen, die vor allem von ehe-
maligen Führungskräften des Unternehmens mit eingebracht werden können (vgl. Kuck 
2006, Säcker 2004, v. Werder/Wieczorek 2007). Weiterbestehende enge fachliche und 
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persönliche Beziehungen zwischen ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichtsrat 
und Mitgliedern des aktuellen Managements begünstigen tendenziell eine auf persönli-
chem Vertrauen beruhende Zusammenarbeit und einen offenen Informationsaustausch 
zwischen den Organen der Gesellschaft (vgl. Adams/Ferreira 2007). Dies kann zu einer 
Verbesserung der Überwachung der Unternehmensführung und zum konstruktiven Zu-
sammenwirken der Gremien beitragen (Lange 2004, Bhide 1994, Donaldson/Davis 
1991). 
Trotz dieser positiven Argumente überwiegen in der öffentlichen Diskussion die geäu-
ßerten Bedenken gegen Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat. Ehe-
malige Manager gelten nicht als unabhängig und werden deshalb auch von Finanzana-
lysten oft als eine grundsätzliche Gefahr für eine aktionärsorientierte Unternehmensauf-
sicht betrachtet, was sich in vergleichsweise schlechteren Ratings niederschlägt (vgl. 
Schwalbach 2004). 
Trotz entsprechender Forderungen gibt es in Deutschland derzeit kein gesetzliches Ver-
bot gegen die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat eines Un-
ternehmens. Der Deutsche Corporate Governance Kodex bestimmt jedoch, dass ein 
Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat nicht der Regelfall sein sollte 
(Regierungskommission Corporate Governance 2007, Punkt 5.4.4.). Darüber hinaus 
begrenzt er die maximale Anzahl ehemaliger Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat auf 
zwei (Regierungskommission Corporate Governance 2007, Punkt 5.4.2.). Zu beachten 
ist dabei, dass es keinen Zwang zur Einhaltung dieser Regelungen gibt. Unternehmen, 
die von den Bestimmungen des Kodex abweichen sind lediglich verpflichtet, die Nicht-
einhaltung anzuzeigen. Grundsätzlich ist es allen Unternehmen freigestellt, selbst zu 
entscheiden, ob die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat im 
Einzelfall sinnvoll ist oder nicht. 
5.2.2 Empirische Evidenz 
Die Auswirkungen eines Wechsels ehemaliger Spitzenführungskräfte von Unternehmen 
in den Aufsichtsrat wurde bisher empirisch kaum untersucht. Eine jüngst von Bresser 
und Valle Thiele (2008) vorgelegte Studie liefert erste Befunde dafür, dass sich die Be-
setzung des Aufsichtsrates mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern nicht negativ auf des-
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sen Kontroll- und Sanktionsfunktion auswirkt. Die Autoren weisen nach, dass Auf-
sichtsräte, die von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden geleitet werden, tendenziell häu-
figer das Mittel der Entlassung von erfolglosen Vorständen nutzen und somit mögli-
cherweise eine effektivere Kontrolle über den Vorstand durchsetzen, als agency-
theoretisch zu vermuten wäre. Bresser und Valle Thiele (2008) analysieren jedoch nicht 
den direkten Effekt der Berufung ehemaliger Führungskräfte in den Aufsichtsrat, dass 
heißt, ob Unternehmen, die dieser Praxis folgen, mehr oder weniger erfolgreich sind, als 
Unternehmen, die darauf – aus welchen Gründen auch immer – verzichten. Ebensowe-
nig gab es bisher Untersuchungen zur Beurteilung von Wechseln vom Vorstand in den 
Aufsichtsrat durch die Aktionäre oder andere Investoren. 
Das Defizit an empirischer Forschung zu ehemaligen Top-Managern, die in das Auf-
sichtsgremium ihres Unternehmens wechseln, lässt sich auch bezogen auf andere Län-
der und Corporate Governance-Systeme feststellen. Aufgrund der relativen Einzigartig-
keit des in Deutschland18 vorgeschriebenen dualen Leitungssystems mit getrennten 
Gremien für Management (Vorstand) und Unternehmensaufsicht (Aufsichtsrat), lassen 
sich dabei ohnehin nur bedingt Vergleiche mit internationalen Corporate Governance-
Untersuchungen vornehmen. Dass ehemalige Manager (Executive Directors) einen Sitz 
im Geschäftsführungsgremium (Board of Directors) innehaben, ist zwar auch im anglo-
amerikanischen Board-System nichts Ungewöhnliches, doch auch diese Tatsache wird 
bislang kaum in der empirischen Corporate Governance-Forschung thematisiert. 
Eine vergleichbare Diskussion wird allerdings um die Mitgliedschaft von aktuell für das 
Unternehmen arbeitenden Managern im Board of Directors geführt. Dabei steht insbe-
sondere die verbreitete Praxis, dass das Board vom Vorsitzenden der Geschäftsführung 
(CEO) geleitet wird (sogenannte CEO Duality), in der Kritik (Muth/Donaldson 1998, 
Rechner/Dalton 1989). Hier werden ähnliche Argumente geltend gemacht wie in der in 
Deutschland geführten Debatte um ehemalige Manager in den Aufsichtsräten. Anders 
als hierzulande liegen zur Problematik der CEO Duality allerdings zahlreiche empiri-
sche Studien vor. Trotz umfangreicher Bemühungen über mehr als drei Jahrzehnte 
                                                 
18  Neben Deutschland haben z.B. von den entwickelten Industrienationen nur die Niederlande und Öster-
reich ein vergleichbares duales Boardsystem und auch in anderen Belangen unterscheidet sich das 




konnte jedoch kein eindeutig positiver oder negativer Einfluss der CEO Duality auf den 
Unternehmenserfolg festgestellt werden (vgl. Dalton/Daily/Ellstrand/Johnson 1998, 
Schmid/Zimmermann 2008). 
Diese wenig eindeutigen Ergebnisse könnten darauf hindeuten, dass der Einfluss von 
aktiven bzw. ehemaligen Managern auf das Board bzw. den Aufsichtsrat ambivalent ist 
(vgl. Boyd 1995). Je nach Situation des Einzelfalles können dabei entweder die positi-
ven oder die negativen Effekte überwiegen. Eine verallgemeinernde Bewertung der Zu-
gehörigkeit ehemaliger Spitzenführungskräfte zum Aufsichtsrat eines Unternehmens 
erscheint vor diesem Hintergrund wenig sinnvoll. Folglich ergibt sich als Ausgangs-
punkt für die folgende Untersuchung die Hypothese: Der Wechsel ehemaliger Vor-
standsvorsitzender in den Aufsichtsrat hat im Mittel keine signifikanten Auswirkungen 
auf die Bewertung des Unternehmens durch Investoren. 
5.3 Methodik der Untersuchung 
Die Bewertung von Corporate Governance-Maßnahmen durch die Aktionäre lässt sich 
anhand der Entwicklung der Aktienpreise beurteilen. Wird eine Maßnahme, eine Ent-
scheidung oder ein bestimmtes Ereignis von den Investoren positiv bewertet, d.h., es 
wird ein positiver Einfluss auf die Rentabilität und die Entwicklung des Unternehmens 
vermutet, spiegelt sich dies in einem Preisanstieg wieder. Analog sinkt der Preis infolge 
von Ereignissen, von denen man negative Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg 
erwartet. Der Preisanstieg (bzw. die Preissenkung) bildet dabei die erwartete Entwick-
lung des Ertragspotenzials der Aktie ab (vgl. Fama/Fisher/Jensen/Roll 1969). Die Beo-
bachtung der Aktienpreisentwicklung kann daher als Grundlage einer Ereignisstudie 
(Event Study Analysis) dienen. 
Diesen Überlegungen liegt die Annahme eines effizienten oder wenigstens bedingt effi-
zienten Kapitalmarktes zugrunde, d.h., es wird davon ausgegangen, dass die Aktionäre 
Kenntnis von dem Ereignis erlangen und sofort mit einer Neubewertung auf die verän-
derte Situation reagieren (Fama et al. 1969). Durch den Kapitalmarktprozess ergibt sich 
eine Anpassung des Aktienkurses, so dass dieser dem neuen Ertragspotenzial entspricht.  
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5.3.1 Berechnung der abnormalen Renditen 
Bei der Ereignisstudienmethodik wird die durch ein bestimmtes Ereignis ausgelöste 
abnormale Rendite der Aktien des Unternehmens i am Ereignistag t (ARit) bestimmt, 
indem von der beobachteten Rendite (Rit) die aus einem prognostizierten normalen 
Kursverlauf resultierende zu erwartende Rendite E(Rit) subtrahiert wird19: 
 ARit = Rit – E(Rit) 
Um zu berücksichtigen, dass die Preisanpassung infolge des Bekanntwerdens einer neu-
en Information sich in der Realität regelmäßig nicht sofort sondern über einen gewissen 
Zeitraum vollzieht, wird meistens nicht die Preisentwicklung nur eines Tages sondern 
die Entwicklung der abnormalen Renditen über einen gewissen Zeitraum, der das Er-
eignis einschließt, beobachtet. Der Gesamteffekt des Ereignisses ergibt sich dann aus 
der Summe der abnormalen Renditen über diesen Zeitraum, der kumulierten abnorma-
len Rendite (KARi). 
Ein kürzerer betrachteter Ereigniszeitraum bietet dabei den Vorteil, dass Einflüsse durch 
weitere Ereignisse eher ausgeschlossen werden können und die ermittelte abnormale 
Rendite tatsächlich dem zu beobachtenden Ereignis zugeordnet werden kann. Ein länge-
rer Betrachtungszeitraum gewährleistet dagegen eher, dass man den gesamten Effekt 
erfasst, da auch verzögerte Reaktionen berücksichtigt werden (vgl. Gerpott/Jakopin 
2006). Aufgrund der höheren Validität sollten allgemein kürzere Betrachtungszeiträume 
gewählt werden. Um beide Varianten zu testen, wird in der vorliegenden Studie sowohl 
ein kurzer, drei Tage umfassender, als auch ein längerer 41 Tage umfassender Zeitraum 
um das Ereignis betrachtet. Um zu berücksichtigen, dass einzelne Kapitalmarktteilneh-
mer bereits vor der offiziellen Bekanntgabe Kenntnis von dem Führungswechsel haben, 
beginnt der betrachtete Ereigniszeitraum bereits vor der Ankündigung des Wechsels. 
Als Ereignistag (t = 0) wurde der Tag der Ankündigung bzw. falls an diesem Tag die 
Börse für den Handel geschlossen war, der nächste auf die Ankündigung folgende Bör-
senhandelstag bestimmt. Der kürzere Betrachtungszeitraum umfasst die Tage t = -1 bis t 
= +1 (KAR3), der längere die Tage t = -10 bis t = +30 (KAR41).  
                                                 
19  Die im Folgenden geschilderte Methodik zur Ermittlung von abnormalen Renditen orientiert sich 
grundsätzlich an der Beschreibung nach Brown/Warner (1980 und 1985) sowie an den Beispielen von 
Beatty/Zajac (1987) und Gerpott/Jakopin (2006) 
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Für Aussagen über die Stichprobe von n Unternehmen werden die Durchschnitte der 
täglichen abnormalen Renditen (DARt) sowie die durchschnittliche KAR für den be-















tDARDKAR   
(mit a = erster Tag und e = letzter Tag des Ereigniszeitraums) 
Die zur Ermittlung der abnormalen Rendite vorgenommene Schätzung der zu erwarten-
den Rendite [E(ARit)] erfolgte unter Verwendung eines risiko- und marktadjustierten 
Kapitalmarktmodells (vgl. Brown/Warner 1980, Gerpott/Jakopin 2006). Dieses nimmt 
eine lineare Abhängigkeit der Rendite einer Aktie von der Rendite des Gesamtmarkt-
portfolios (RMt) an:  
 itMtiiit eRRE +⋅+= βα)(  
Die Koeffizienten αi (marktunabhängige Basisrendite der Aktie i) und βi (durch Markt-
entwicklung bestimmtes systematisches Risiko der Aktie i) können für jedes Unterneh-
men durch eine lineare Regression geschätzt werden, eit ist eine marktunabhängige Zu-
fallsstörgröße, deren Erwartungswert mit Null angenommen wird. Als Marktportfolio 
wurde der Index CDAX ausgewählt, der repräsentativ für den gesamten Aktienhandel 
der Deutschen Börse ist (Deutsche Börse AG 2009). Die Parameterschätzung von αi 
und βi wurde jeweils anhand der täglichen Renditen der einzelnen Aktien (Rit) und des 
CDAX (RMt) über den Zeitraum t = -230 bis t = -31 mit der Methode der kleinsten 
Quadrate (OLS) vorgenommen (vgl. Brown/Warner 1985). Die Renditen wurden dabei 






















R   (PM,t = Kurs des CDAX am Tag t) 
Bei der Untersuchung der abnormalen Renditen im Zusammenhang mit der Ankündi-
gung eines Wechsels des Vorstandsvorsitzenden bzw. Vorstandssprechers20 in den Auf-
sichtsrat ist zu berücksichtigen, dass mit diesem Wechsel immer auch ein Führungs-
wechsel im Unternehmen verbunden ist, der seinerseits ebenfalls abnormale Renditen 
hervorrufen kann (vgl. Hungenberg/Wulf 2006, Salomo 2001). Auf die isolierte Wir-
kung des Wechsels der ehemaligen Führungskraft in den Aufsichtsrat kann man folglich 
nur über einen Vergleich mit Führungswechseln ohne Berufung des ausscheidenden 
Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat schließen. 
Ausgehend von der oben formulierten Hypothese wäre zu erwarten, dass die abnorma-
len Renditen im Fall eines Wechsels in den Aufsichtsrat sich nicht signifikant von de-
nen bei anderen Führungswechseln unterscheiden. Ob dies der Fall ist, soll mit Hilfe 
verschiedener statistischer Methoden sowohl in Bezug auf die durchschnittlichen ab-
normalen Renditen als auch in Bezug auf die kumulierten abnormalen Renditen über-
prüft werden. 
5.3.2 Erfassung der Führungswechsel und der Kontrollvariablen 
Zu beachten ist bei der Untersuchung, dass die abnormalen Renditen im Zusammen-
hang mit dem Zeitpunkt des Bekanntwerdens des Wechsels, also mit der ersten Mittei-
lung über das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, gemessen wird und nicht zum 
Zeitpunkt des tatsächlichen Führungswechsels, da die veränderte Situation dann schon 
antizipiert und in den Aktienkursen abgebildet ist. Entsprechend zählt auch hinsichtlich 
des Wechsels des Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat vor allem, ob dieser in der 
Nachricht des Führungswechsels mit angekündigt wurde.   
Die Erfassung der Führungswechsel erfolgt auf Basis einer Analyse der Geschäftsbe-
richte der betrachteten Unternehmen. Zur Feststellung des Datums der Ankündigung 
sowie der Art des Wechsels und eventueller Ankündigungen einer geplanten Berufung 
der ausscheidenden Führungskraft in den Aufsichtsrat wurde eine Inhaltsanalyse der 
                                                 
20  Stellvertretend für die Begriffe Vorstandsvorsitzender und Vorstandssprecher soll im Folgenden je-
weils der Begriff des Vorstandsvorsitzenden verwendet werden. 
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entsprechenden Ad-hoc-Mitteilungen der Unternehmen sowie der Meldungen in der 
Wirtschaftspresse vorgenommen. Bei der Einordnung der Führungswechsel in die ent-
sprechenden Kategorien wurde der Indikatorenkatalog nach Schrader/Lüthje (1995) 
sowie Hungenberg/Wulf (2006) verwendet. Auf diese Weise konnten alle relevanten 
Führungswechsel erfasst und entsprechend ihrer Ankündigung charakterisiert werden. 
So ist z.B. zwischen freiwilligen, unabwendbaren und erzwungenen Wechseln zu unter-
scheiden (Hungenberg/Wulf 2006). Als freiwillige Wechsel werden im Rahmen dieser 
Studie solche bezeichnet, bei denen ein Vorstandsvorsitzender sich trotz bestehender 
Möglichkeit der Weiterbeschäftigung zum Rücktritt entscheidet, z.B. weil er selbst mit 
seiner Tätigkeit unzufrieden ist oder weil es seine Lebensplanung so vorsieht. Ein un-
abwendbarer Wechsel liegt dann vor, wenn das Ausscheiden der Führungskraft auf 
Krankheit, Tod oder das Erreichen einer festgelegten Altersgrenze zurückzuführen ist. 
Von erzwungenen Wechseln spricht man, wenn einem Vorstandsvorsitzenden seitens 
des Aufsichtsrates das Amt entzogen wird, z.B. infolge anhaltender Erfolglosigkeit oder 
persönlicher Verfehlungen. Frühere Studien haben festgestellt, dass die verschiedenen 
Arten des Führungswechsels von den Investoren unterschiedlich bewertet werden (vgl. 
Hungenberg/Wulf 2006). Dabei heben sich insbesondere erzwungene Wechsel von den 
anderen beiden Wechselarten ab. Zudem sind erzwungene Wechsel sehr oft die Folge 
einer schlechten Unternehmensleistung, die sich auch auf die Bewertung des Unterneh-
mens nach dem Wechsel auswirken könnte. Da erzwungene Führungswechsel im Nor-
malfall das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden aus dem Unternehmen und nicht 
dessen Berufung in den Aufsichtsrat zur Folge haben, bestünde die Gefahr, dass die 
genannten Effekte das Ergebnis der Untersuchung verzerren. Aus diesem Grund be-
rücksichtigt die vorliegende Studie lediglich freiwillige und notwendige Wechsel. 
Eine weitere Unterscheidung betrifft den Umstand, ob ein Führungswechsel geplant 
oder ungeplant erfolgt. Während in den meisten Fällen abzusehen ist, dass ein Wechsel 
zu gegebener Zeit erfolgt und nur der genaue Zeitpunkt und die Modalitäten unsicher 
sind, kommt es teilweise auch zu relativ plötzlichen, nicht geplanten Führungswechseln 
z.B. im Zusammenhang mit Unternehmenskrisen oder auftauchenden Konflikten inner-
halb der Unternehmensleitung. Auch hier könnte die jeweilige Art des Wechsels zu ei-
ner unterschiedlichen Bewertung führen, weshalb eine Kontrollvariable eingeführt wird, 
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die aussagt, ob ein Wechsel geplant (Variablenwert = 1) oder ungeplant (Variablenwert 
= 0) erfolgt.  
Im Rahmen von Ereignisstudien ist es wichtig, dass die Kapitalmarktreaktion tatsäch-
lich auf das zu untersuchende Ereignis zurückgeführt werden kann. Es sollte entspre-
chend keine weiteren Anomalien und Ereignisse geben, die einen wesentlichen Einfluss 
auf den Kursverlauf haben. Im Rahmen der Untersuchung muss deshalb geprüft werden, 
ob im Umfeld der Ankündigung des Führungswechsels weitere wichtige Informationen 
(z.B. Quartalsergebnisse, Erfolgskennzahlen, Strategieänderungen, Unternehmenszu-
sammenschlüsse oder –übernahmen, Rechtsverfahren gegen das Unternehmen) bekannt 
gemacht wurden, die das Ergebnis beeinflussen könnten. Werden entsprechende Effekte 
festgestellt, kann der entsprechende Führungswechsel nicht innerhalb der Studie be-
rücksichtigt werden. 
Auch spezifische Charakteristika des Unternehmens können einen Einfluss auf die Ak-
tienkursentwicklung im Umfeld von Führungswechseln begründen. Mögliche Effekte 
könnten auf Unterschiede in Bezug auf die Unternehmensgröße, die Eigentümerstruktur 
und den Unternehmenserfolg zurückgehen. So ist oft zu beobachten, dass die Aktien 
größerer Unternehmen volatiler sind und geringere risiko-adjustierte Rentabilitäten 
aufweisen als die kleinerer (vgl. Bromiley/Govekar/Marcus 1988). Als Maß für die Un-
ternehmensgröße kann die Marktkapitalisierung herangezogen werden, die das börsen-
gehandelte Kapitalvolumen wiederspiegelt. 
Die Eigentümerstruktur hat einen wesentlichen Einfluss auf die Ausprägung der Corpo-
rate Governance. So haben private Investoren, die wesentliche Anteilsanteile an einem 
Unternehmen halten, bessere Möglichkeiten eine wirksame Kontrolle der Unterneh-
mensführung durchzusetzen als Kleinaktionäre, insbesondere, wenn sie persönlich im 
Vorstand oder Aufsichtsrat mitwirken. Die Existenz derartiger dominierender Eigentü-
mer wurde anhand der Kriterien gemessen, die für eine Listung im Börsenindex GEX 
(German Entrepreneurial Index, vgl. Deutsche Börse AG 2005) maßgeblich sind, wobei 
auch Unternehmen berücksichtigt werden sollen, deren Börsengang bereits mehr als 
zehn Jahre zurückliegt. Als eigentümerdominiert gelten entsprechend Unternehmen, bei 
denen einzelne Privatpersonen bzw. Familien mehr als 25% der Stimmrechtsanteile 
haben und zudem Sitze im Vorstand oder im Aufsichtsrat besetzen (vgl. Deutsche Börse 
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AG 2005). Die erforderlichen Informationen zu wesentlichen Stimmrechtsanteilen wur-
den dabei den Geschäftsberichten der Unternehmen entnommen.  
Wesentlich für die Bewertung eines Unternehmens ist zudem die Erwartungshaltung 
bezüglich des Unternehmenserfolgs. Diese wird auch durch die Erfolgsentwicklung in 
der Vergangenheit beeinflusst. Befand sich das Unternehmen vor dem Führungswechsel 
in einer wirtschaftlichen Krise, kann nicht unbedingt davon ausgegangen werden, dass 
der Austausch des Vorstandsvorsitzenden unmittelbar eine Lösung der Probleme zur 
Folge hat. Andererseits könnte der Abgang von besonders erfolgreichen Führungskräf-
ten zu einer Verunsicherung der Aktionäre und zur Abwertung des Unternehmens füh-
ren. Als Maß für die Unternehmensperformance vor dem Führungswechsel wird der 
gewichtete Mittelwert der Eigenkapitalrenditen (ROE) in den beiden Jahren vor dem 
Wechsel herangezogen, wobei der Wert des Vorjahres des Wechsels doppelt und der 
des Vorvorjahres einfach gewichtet wird, um die größere Relevanz des weniger lang 
zurückliegenden Erfolgsmesswertes abzubilden. 
Um den Einfluss der beschriebenen Effekte auf die abnormalen Renditen zu schätzen, 
wird nach der allgemeinen Untersuchung der abnormalen Renditen eine multiple Reg-
ressionsanalyse durchgeführt. 
5.3.3 Beschreibung der Datenbasis 
Betrachtet wurden die Ankündigungen aller Führungswechsel, d.h. Wechsel des Vor-
standsvorsitzenden, im Zeitraum November 2000 bis Dezember 2005 in den 300 für den 
deutschen Aktienhandel bedeutendsten21 Unternehmen. In dieser Stichprobe wurden 
insgesamt 136 angekündigte Führungswechsel erfasst, zu denen die benötigten Informa-
tionen verfügbar waren. Die Eliminierung aller erzwungenen Führungswechsel und aller 
Führungswechsel bei denen im Umfeld der Bekanntmachung weitere für das Unter-
nehmen wichtige Informationen veröffentlicht wurden, reduzierte das Sample für die 
Studie auf insgesamt 79 Fälle. In 34 Fällen wurde dabei die geplante Berufung des aus-
scheidenden Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat angekündigt. 
                                                 
21  Die Unternehmen wurden anhand ihrer Gewichtung im Aktienindex CDAX zum Stichtag 01.07.2006 
ausgewählt. Der CDAX umfasst alle an der Frankfurter Wertpapierbörse gehandelten Unternehmen 
und repräsentiert die Gesamtheit des deutschen Aktienmarktes. Die 300 betrachteten Unternehmen 




Tabelle 5 (siehe folgende Seite) zeigt die gemessenen Ausprägungen der in die Untersu-
chung einbezogenen Variablen vergleichend für Führungswechsel mit Wechsel der 
ehemaligen Führungskraft in den Aufsichtsrat und Führungswechsel in deren Folge die 
ehemalige Führungskraft aus dem Unternehmen ausscheidet.  
Im Mittel weisen Führungswechsel bei denen die ehemalige Führungskraft in den Auf-
sichtsrat wechselt positive abnormale Renditen auf, andere Führungswechsel negative. 
Dies gilt sowohl für den kurzen als auch den längeren Betrachtungszeitraum und liefert 
ein erstes Indiz dafür, dass der Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 
durch den Kapitalmarkt nicht negativ bewertet wird. Die Untersuchung sowohl mittels 
t-Test als auch mittels Vorzeichen-Rang-Test zeigen jedoch, dass die festgestellten ku-
mulierten abnormalen Renditen weder insgesamt noch in einem der Teilsamples signi-
fikant von Null verschieden sind22.  
In Bezug auf die verwendeten Kontrollvariablen lassen sich teils erhebliche Unterschie-
de zwischen den Führungswechseln mit und ohne Wechsel in den Aufsichtsrat feststel-
len. So sind Unternehmen, die ihre Vorstandsvorsitzenden nach dem Führungswechsel 
in den Aufsichtsrat berufen im Mittel größer und weisen vor dem Wechsel eine erheb-
lich höhere Eigenkapitalrentabilität auf23. Daneben sind sie häufiger eigentümerdomi-
niert. Außerdem ist der Anteil der geplanten Führungswechsel, bei den Fällen, in denen 
ehemalige Top-Manager in den Aufsichtsrat wechseln, größer als in der Fallgruppe, in 
der die ehemaligen Führungskräfte aus dem Unternehmen ausscheiden. 
5.4.1 Vergleich der kumulierten abnormalen Renditen 
Da neben dem Vergleich der Mittelwerte der kumulierten abnormalen Renditen auch 
die jeweiligen Verteilungen wichtige Erkenntnisse zu möglichen Unterschieden liefern 
können, sollen vergleichend die Aufteilungen der KAR auf bestimmte Werteintervalle 
dargestellt werden (siehe Tabellen 6 und 7). 
                                                 
22  p-Werte bei den einzelnen Tests: Wechsel in den Aufsichtsrat t-Test: 0,689 (KAR3), 0,648 (KAR41); 
Vorzeichen-Rang-Test: 0,878 (KAR3), 0,321 (KAR41); Ausscheiden aus dem Unternehmen t-Test: 
0,929 (KAR3),  0,314 (KAR41); Vorzeichen-Rang-Test: 0,410 (KAR3), 0,206 (KAR41)  
23  Dies steht im Einklang mit der Annahme, dass erfolgreich agierende Manager mit größerer Wahr-
scheinlichkeit in den Aufsichtsrat berufen werden als weniger erfolgreiche.  
 
 
Tab. 5:  Übersicht über die verwendeten Variablen 
Beschreibung Anzahl der  Beobachtungen Mittelwert 
Standard-
abweichung Minimum Maximum 
Variable 
Wechsel in Aufsichtsrat mit ohne mit ohne mit ohne mit ohne mit Ohne 
KAR3 
Kumulierte abnormale Rendite 
im Zeitraum t=-1 bis t=+1 in 
% 
34 45 0,357 -0,063 5,147 4,713 -17,249 -11,162 9,921 17,211 
KAR41 
Kumulierte abnormale Rendite 
im Zeitraum t=-10 bis t=+30 
in % 
34 45 1,467 -3,073 18,551 20,250 -71,960 -98,512 36,344 44,245 
Eigentümer-
dominanz 
Existenz eines privaten Inves-
tors mit mehr als 25% Stimm-
rechtsanteil und Sitz in Vor-
stand oder Aufsichtsrat  
Wert = 1, sonst 0 





tals in Mrd. Euro 34 45 6,483 1,827 11,893 3,560 0,010 0,007 52,761 19,200 
ROE vor 
Wechsel 
Gewichtetes Mittel der Eigen-
kapitalrendite in den beiden 
Jahren vor dem Wechsel in % 
34 45 13,863 8,998 21,480 27,342 -43,806 -50,000 51,427 100,00 
Geplanter 
Wechsel 
Variablenwert bei geplanten 
Wechsel = 1, sonst 0 34 45 0,794 0,444 0,410 0,503 0 0 1 1 
Jahr (200x) Letzte Stelle der Jahrszahl 34 45 2,176 3,111 1,114 1,481 0 1 4 5 
 
 113
Tab. 6:   Kumulierte abnormale Renditen im 3-Tage-Ereigniszeitraum [-1;+1] (KAR3) für die 
Gesamtstichprobe und bei verschiedenen Ausprägungen des Führungswechsels 
Prozentuale Verteilung der kumulierten ab-
normalen Renditen (KARi) in Werteintervallen  DKAR in % n 
≤-5% >-5%, <0% ≥0%, <5% ≥5% 
Gesamtstichprobe 0,12 79 10,12 49,37 26,58 13,92 
Angekündigter 
Wechsel in den Auf-
sichtsrat 
0,36 34 8,82 47,06 26,47 17,65 
Angekündigtes Aus-
scheiden aus dem 
Unternehmen 
-0,06 45 11,11 51,11 26,67 11,11 
 
Tab. 7:  Kumulierte abnormale Renditen im 41-Tage-Ereigniszeitraum [-10;+30] (KAR41) für 
die Gesamtstichprobe und bei verschiedenen Ausprägungen des Führungswechsels 
Prozentuale Verteilung der kumulierten ab-
normalen Renditen (KARi) in Werteintervallen  
DKAR in 
% n 
≤-5% >-5%, <0% ≥0%, <5% ≥5% 
Gesamtstichprobe -1,12 79 34,18 17,22 16,46 31,65 
Angekündigter 
Wechsel in den Auf-
sichtsrat 
1,47 34 32,35 11,76 8,82 47,06 
Angekündigtes Aus-
scheiden aus dem 
Unternehmen 
-3,07 45 35,56 22,22 22,22 20,00 
Die Gegenüberstellung in den Tabellen 6 und 7 bestätigt die Vermutung, dass es im Fall 
eines Wechsels des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat eines Unter-
nehmens tendenziell häufiger zu positiven abnormalen Renditen kommt. Deutlich posi-
tive Wertentwicklungen (kumulierte abnormale Rendite größer 5%) sind in Verbindung 
mit diesen Wechseln wesentlich häufiger zu beobachten als bei Führungswechseln, bei 
denen der Vorstandsvorsitzende aus dem Unternehmen ausscheidet. 
Nur bedingt bestätigt wird dieser Eindruck allerdings in einer Varianzanalyse, die die 
Unterschiede der abnormalen Renditen zwischen den beiden Teilsamples untersucht. Da 
die Streuungen der abnormalen Renditen innerhalb der Teilsamples wesentlich größer 
sind als die Abweichung zwischen ihnen, kann nicht von einem signifikanten Unter-
schied ausgegangen werden (für KAR3: Standard-ANOVA p-Wert 0,756, Kruskal-
Wallis-Test p-Wert 0,626, für KAR41: Standard-ANOVA p-Wert 0,311, Kruskal-
Wallis-Test p-Wert 0,173). 
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5.4.2 Vergleich der Entwicklung der abnormalen Renditen und der kumulierten 
abnormalen Renditen über den Untersuchungszeitraum 
Die Abbildung 9 stellt die Entwicklung der kumulierten abnormalen Renditen ab t = -10 
über den Zeitraum t = -10 bis t = +30 jeweils im arithmetischen Mittel der beiden Teil-
samples dar. Um zu vermeiden, dass die tagesbezogenen durchschnittlichen abnormalen 
Renditen durch Ausreißerwerte bei einzelnen Firmen verzerrt werden, wurden Einzel-

















VV wechselt in Aufsichtsrat VV scheidet aus Unternehmen aus
 
Abb. 9  Entwicklung der durchschnittlichen kumulierten abnormalen Rendite im Zeitraum  
t = -10 bis t = +30 auf Basis der arithmetischen Mittelwerte 
Da der arithmetische Mittelwert durch Einzelfälle von besonders großen Kursausschlä-
gen beeinflusst sein könnte, scheint es sinnvoll daneben auch eine Darstellung auf Basis 
der Medianwerte abzubilden (siehe Abbildung 10). 
                                                 
24  Dies betrifft nur einen Fall bei dem eine abnormale Rendite von 91,49% am 21. Tag nach der Wech-























VV wechselt in Aufsichtsrat VV scheidet aus Unternehmen aus
 
Abb. 10  Entwicklung der durchschnittlichen kumulierten abnormalen Rendite im Zeitraum 
 t = -10 bis t = +30 auf Basis der Medianwerte 
Beide Darstellungen zeigen, dass der Kapitalmarkt offenbar nicht sprunghaft auf die 
Ankündigung von Führungswechseln reagiert, so dass sich Kursanpassungen nur be-
dingt auf dieses Ereignis zurückführen lassen. Während bei der Betrachtung des Ver-
laufs der auf Basis der arithmetischen Mittelwerte gebildeten DKAR eine deutliche 
Abweichung zwischen Führungswechseln mit verbundenem Wechsel in den Aufsichts-
rat zu erkennen ist, zeigt sich bei der Berechnung der kumulativen abnormalen Renditen 
mit Hilfe der jeweiligen Medianwerte der abnormalen Rendite eine gleichgerichtete 
Entwicklung. Die Unterschiede resultieren offenbar aus der größeren Häufigkeit stark 
positiver abnormaler Renditen im Fall von Wechseln ehemaliger Vorstandsvorsitzender 
in den Aufsichtsrat. Keine der beiden Betrachtungen deutet jedoch darauf hin, dass 
Wechsel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat vom Kapitalmarkt ins-
gesamt negativer bewertet werden als andere Führungswechsel. 
Im Mittel liegen die abnormalen Renditen bei Fällen eines Wechsels der Führungskraft 
in den Aufsichtsrat um 0,11% über denen bei anderen Führungswechseln (Standardab-
weichung 0,96%). Diese Abweichung ist nicht signifikant von Null verschieden (t-Test: 




Um den Einfluss der ermittelten Kontrollvariablen auf den Zusammenhang zwischen 
den Wechsel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat und abnormalen 
Renditen zu schätzen, soll zunächst eine Untersuchung der Korrelationen zwischen den 
Variablen durchgeführt werden. 
Da für die meisten der Variablen keine Normalverteilung der Daten angenommen wer-
den kann, werden zur Darstellung der allgemeinen Zusammenhänge zwischen den Vari-
ablen die Rangkorrelationskoeffizienten dargestellt. 
Tab. 8:  Matrix der Spearman-Rangkorrelationskoeffizienten (n = 79; p-Werte in Klammern) 







KAR3 0,077 (0,495)       
KAR41 0,154 (0,175) 
0,201* 
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Signifikanzniveaus: * p<10%, ** p<5%, *** p<1% 
Auch Tabelle 8 beschreibt einen positiven, jedoch nicht signifikanten Zusammenhang 
zwischen der Ankündigung eines Wechsels der ehemaligen Führungskraft in den Auf-
sichtsrat und den kumulierten abnormalen Renditen. Die kurzfristigen abnormalen Ren-
diten werden zudem signifikant dadurch beeinflusst, ob das Unternehmen eigentümer-
dominiert ist oder nicht. Die Tendenz zur Berufung der ehemaligen Führungskraft in 
den Aufsichtsrat wird darüber hinaus offenbar durch den Erfolg vor dem Führungs-
wechsel beeinflusst und findet häufiger bei geplanten Wechseln statt. Die Tendenz zur 
Ankündigung der geplanten Berufung ehemaliger Führungskräfte in den Aufsichtsrat 
hat über die Jahre in signifikanten Maße abgenommen, was im Widerspruch zu der häu-




Die signifikante Korrelation der Ankündigung eines Wechsels in den Aufsichtsrat mit 
den Kontrollgrößen ROE vor dem Wechsel, Geplanter Wechsel und Jahr ist bei der In-
terpretation der geschätzten Regressionsmodelle zu beachten und bewirkt möglicher-
weise eine Verzerrung der Schätzung durch Multikollinearität.  
5.4.4 Regressionsanalyse 
Zur genaueren Untersuchung des Einflusses der Ankündigung eines Wechsels ehemali-
ger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat unter Berücksichtigung der genannten 
Kontrollgrößen wurden multiple Regressionsmodelle geschätzt. 
Wie in ähnlich gelagerten Studien geht die Unternehmensgröße aufgrund ihrer speziel-
len Werteverteilung nicht absolut in die Modellgleichungen ein, sondern durch den de-
kadischen Logarithmus der Marktkapitalisierung. 
































Geplanter Wechsel 0,001 (0,939)  
-0,039 
(0,411)  
lg(Marktkapitalisierung) 0,002 (0,767)  
0,018 
(0,480)  
Jahr 0,001 (0,803)  
0,007 
(0,682)  














R² in % 5,734 5,474 11,598 9,710 
R² (adjustiert) in % 0,000 1,693 4,231 6,099 
Signifikanzniveaus: * p<10%, ** p<5%, *** p<1% 
Auch die Regressionsanalyse kann keinen signifikanten Einfluss der Ankündigung eines 
Wechsels des Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat auf den Kursverlauf der Akti-




Bemerkenswert ist der signifikant negative Einfluss der Eigenkapitalrendite vor dem 
Führungswechsel auf die kumulierten abnormalen Renditen im Zeitraum t = -10 bis 
t = +30. Der Abgang (bzw. Wechsel in den Aufsichtsrat) besonders erfolgreicher Vor-
standsvorsitzender führt demnach zu einer systematischen Abwertung des Unterneh-
mens, während der von erfolglosen Top-Managern von den Aktionären mit einer Auf-
wertung begrüßt wird. Um auf den Effekt einer möglichen Multikollinearität (aufgrund 
der Korrelation zwischen der Ankündigung eines Wechsels des ehemaligen Vorstands-
vorsitzenden in den Aufsichtsrat und der Eigenkapitalrendite vor dem Wechsel) hin zu 
untersuchen, wird die Abhängigkeit der kumulierten abnormalen Rendite (KAR41) und 
der Eigenkapitalrentabilität vor dem Wechsel noch einmal getrennt für Führungswech-
sel mit Berufung der ehemaligen Führungskraft in den Aufsichtsrat und Führungswech-
sel mit Ausscheiden der ehemaligen Führungskraft aus dem Unternehmen untersucht. 
Tab. 10:  Modellschätzungen getrennt nach Führungswechseln mit und ohne Wechsel vom Vor-


























































(0,546)   
lg(Marktkap.) 0,007 (0,450) 
0,001 




(0,129)   
Jahr 0,011 (0,172) 
-0,001 




(0,390)   

































R² in % 25,392 0,982 17,954 0,686 27,706 13,319 23,776 6,922 
R² (adjustiert) 
in % 12,069 0,000 12,660 0,000 14,796 2,206 18,858 2,490 
Signifikanzniveaus: * p<10%, ** p<5%, *** p<1% 
Tabelle 6 zeigt, dass die Bewertung von Führungswechseln von unterschiedlichen Fak-
toren abhängig ist, je nachdem, ob die ehemalige Führungskraft in den Aufsichtsrat 
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wechselt oder ob sie aus dem Unternehmen ausscheidet. Während bei letztgenannten 
Fällen keine der Kontrollgrößen einen systematischen Einfluss hat, ist die Bewertung 
von Wechseln von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat offenbar von der Eigen-
tumsstruktur und vom Unternehmenserfolg vor dem Wechsel abhängig.  
Wird das Unternehmen von einem bedeutenden privaten Investor kontrolliert (z.B. Fa-
milienunternehmen) wirkt sich dies unmittelbar nach der Ankündigung des Wechsels 
des Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat signifikant positiv aus. Nach kurzer Zeit 
relativiert sich dieser Effekt jedoch und über den längeren Betrachtungszeitraum wirkt 
sich die Eigentümerdominanz sogar tendenziell negativ auf die Kursentwicklung aus. 
Möglicherweise ergibt sich die Abweichung aus der Tatsache, dass die Eigentümerdo-
minanz mit der Erwartung einer effektiveren Kontrolle im Sinne der Aktionäre verbun-
den ist. Bei Fehlen eines dominanten privaten Investors wird ein Wechsel des Vor-
standsvorsitzenden in den Aufsichtsrat möglicherweise eher als Gefahr betrachtet. 
Ein kontraintuitiver Zusammenhang ist zwischen dem Erfolg des Unternehmens vor 
dem Wechsel und der Bewertung von Wechseln ehemaliger Vorstandsvorsitzender in 
den Aufsichtsrat festzustellen. Wechselt ein erfolgreicher Vorstandsvorsitzender in den 
Aufsichtsrat, so wird dies offenbar negativer bewertet, als wenn ein wenig erfolgreicher 
Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat wechselt. Diese Feststellung steht im Wider-
spruch zu den Aussagen der Resource-Dependence-Theorie (Pfeffer/Salancik 1978), die 
vermuten lassen würde, dass Unternehmen gerade an der Bindung besonders erfolgrei-
cher Führungskräfte interessiert sein müssten, um sich deren Kenntnisse und Fähigkei-
ten weiter zu nutze machen zu können. Eine mögliche Erklärung liegt jedoch in dem 
Umstand, dass gerade erfolgreiche Vorstandsvorsitzende einen besonders hohen Status 
und Einfluss im Unternehmen haben und diese besondere Machtstellung über ihr Auf-
sichtsratsmandat möglicherweise auch gegen die Interessen der Aktionäre ausnutzen 
könnten. Vor dem Hintergrund einer solchen durch die Agency-Theorie geprägten Er-
wartungshaltung lässt sich eine vergleichsweise negative Bewertung des Wechsels er-




Den durchgeführten Analysen zufolge kann kein eindeutiger Zusammenhang zwischen 
der Ankündigung der Berufung von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden in den Auf-
sichtsrat und der Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt festgestellt werden. Somit 
wird die Hypothese, dass aufgrund gegenläufiger Einflussfaktoren ein Wechsel ehema-
liger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat von den Investoren weder eindeutig 
positiv noch negativ gesehen wird, unterstützt.  
Dieses Ergebnis steht sowohl im Einklang mit den bisherigen Studien über die Auswir-
kungen der Besetzung des Aufsichtsrats mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern (Bres-
ser/Valle Thiele 2008) als auch mit den Erkenntnissen aus der Forschung im Zusam-
menhang mit der Personalunion von Geschäftsführung und Board-Vorstand (CEO Dua-
lity) im international verbreiteten Board-System der Corporate Governance (vgl. Dalton 
et al. 1998). 
Das Verhalten der Investoren folgt damit in der Praxis weder eindeutig den Prognosen 
der Agency-Theorie noch denen der Stewardship- oder Resource-Dependence-Theorie. 
Vielmehr deutet einiges darauf hin, dass die Kapitalmarktakteure alle drei Theorien ne-
beneinander berücksichtigen und deren Aussagen in ihrem Entscheidungskalkül kombi-
nieren. Geht man davon aus, dass die jeweils beschriebenen Zusammenhänge und Ef-
fekte nebeneinander existieren, gleichzeitig wirken und sich dabei überlagern, lässt sich 
die uneinheitliche Bewertung, die die Studie offenlegt, recht gut erklären. 
Der Umstand, dass eine Auswirkung der Ankündigung eines Wechsels des Vorstands-
vorsitzenden in den Aufsichtsrat auf den Unternehmenswert nicht nachgewiesen werden 
konnte, sollte allerdings nicht so interpretiert werden, dass die Aktionäre derartigen 
Wechseln indifferent gegenüberstehen. Vielmehr ist anzunehmen, dass es sowohl posi-
tive wie auch negative Auswirkungen des Einflusses ehemaliger Vorstandsvorsitzender 
im Aufsichtsrat gibt, die sich im Einzelfall auch nicht unbedingt gegeneinander aufwie-
gen müssen. Somit kann es Fälle geben, in denen die Berufung ehemaliger Vorstands-
vorsitzender in den Aufsichtsrat positiv zu bewerten ist, genauso wie sich sicherlich 
Beispiele finden lassen, bei denen das Gegenteil der Fall ist. Die Ursachen, die begrün-
den, ob ein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat im Einzelfall sinnvoll ist, sind 
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offensichtlich vielschichtig und komplex. Aus der vorliegenden Studie lassen sich dar-
über jedoch keine konkreten Aussagen ableiten.  
Zukünftige Studien könnten anstreben, entsprechende Kontingenzfaktoren aufzudecken 
bzw. genauer zu analysieren, unter welchen Voraussetzungen sich Wechsel von Vor-
standsmitgliedern in den Aufsichtsrat günstig bzw. ungünstig auf den Unternehmenser-
folg bzw. den Unternehmenswert auswirken. 
Bei der Interpretation der Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sind daneben eini-
ge generelle, methodisch begründete Aspekte zu beachten, die ihren Aussagegehalt ein-
schränken könnten. So beruht die Analyse abnormaler Aktienrenditen und Kursschwan-
kungen im Rahmen von Ereignisstudien auf einer Vielzahl von theoretischen Annah-
men. Als wichtigste Voraussetzung für die Zurechnung von Marktreaktionen zu be-
stimmten Ereignissen ist zunächst das Vorliegen eines wenigstens näherungsweise in-
formationseffizienten Marktes zu nennen (vgl. McWilliams/Siegel 1997). Jedoch wird 
regelmäßig davon ausgegangen, dass diese Voraussetzung für den deutschen Kapital-
markt vorliegt und verschiedene Studien konnten die Ereignisstudienmethodik auch auf 
den deutschen Kapitalmarkt erfolgreich anwenden (z.B. Bühner 1996, Ger-
ke/Garz/Oerke 1995).  
Eine weitere Voraussetzung für die sinnvolle Anwendung von Ereignisstudien ist ferner 
die genaue Bestimmbarkeit des Ereigniszeitpunktes, also im vorliegenden Fall des Zeit-
punktes, zu dem der Führungswechsel erstmals bekannt gegeben wird. Da die Entschei-
dung für einen Führungswechsel i.d.R. langfristig vorbereitet wird und das Bevorstehen 
eines Führungswechsels sich oft auch ausgehend von den bekannten Informationen an-
tizipieren lässt, ist nicht sicher, dass die Information über den bevorstehenden Wechsel 
zum Zeitpunkt ihrer offiziellen Bekanntmachung noch neu ist. Nur im Fall von überra-
schenden Meldungen ist jedoch eine spontane Anpassung der Aktienpreise an die neue 
Informationslage zu erwarten (vgl. Bromiley/Govekar/Marcus 1988, McWilli-
ams/Siegel 1997). Entsprechend wurde in der vorliegenden Studie nur der Effekt der 
unerwarteten Komponente der Ankündigung gemessen (vgl. Warner/Watts/Wruck 
1988) und nicht die Gesamtbewertung des Wechsels, die durchaus stärker sein könnte. 
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Eine weitere Einschränkung ergibt sich daraus, dass sich die Auswirkungen verschiede-
ner Ereignisse oft nicht voneinander isolieren lassen. So ist die Bewertung eines Unter-
nehmens durch Investoren von zahlreichen Faktoren abhängig, die sich zum Teil in 
ständiger Veränderung befinden (Brown/Warner 1985, McWilliams/Siegel 1997). Si-
cherlich ist die Bekanntgabe eines Führungswechsels ein herausragendes Ereignis und 
bei der Datenerfassung wurde auch sichergestellt, dass im Umfeld der ausgewählten 
Ankündigungen keine schwerwiegenden weiteren Ereignisse auftraten, ein möglicher 
Einfluss von nicht erfassten Faktoren und Ereignissen (z.B. auch Wettbewerber und 
Kunden des Unternehmens betreffend) ist methodisch bedingt jedoch nicht vollkommen 
auszuschließen. 
5.6 Zusammenfassung und Ausblick 
Ziel der vorliegenden Studie war es, anhand der beobachtbaren Kapitalmarktreaktion zu 
untersuchen, ob Investoren die Berufung ausscheidender Vorstandsvorsitzender in den 
Aufsichtsrat des Unternehmens positiv oder negativ bewerten. Die Ergebnisse der 
durchgeführten Ereignisstudie konnten weder das Eine noch das Andere bestätigen und 
deuten eher darauf hin, dass es keinen verallgemeinerbaren grundsätzlichen Zusammen-
hang zwischen dem Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat und der 
Unternehmensbewertung durch den Aktienmarkt gibt.  
Die fehlende eindeutige Reaktion der Investoren steht jedoch im Widerspruch zur weit 
verbreiteten verallgemeinernden Kritik an derartigen Wechseln. Dies lässt vermuten, 
dass die Forderung nach einem grundsätzlichen Verbot nicht im Interesse der Mehrheit 
der Aktionäre wäre. Sicherlich ist die Gefahr eines Macht- und Amtsmissbrauchs durch 
ehemalige Top-Manager im Aufsichtsrat, wie sie von der Agency-Theorie modelliert 
wird, in einigen Fällen gegeben. Andererseits kann jedoch, wie die Stewardship-Theorie 
und die Resource-Dependence-Theorie begründen, eine Berufung ehemaliger Füh-
rungskräfte in den Aufsichtsrat oft auch funktional sein. Ob im Einzelfall die Chancen 
oder die Risiken überwiegen, kann weder durch die Agency-Theorie noch durch die 
Stewardship- oder Recource-Dependence-Theorie allgemein erklärt werden. Notwendig 
erscheint vielmehr eine kombinierte Betrachtung der verschiedenen durch die Theorien 
begründeten gegenläufigen Effekte im spezifischen Einzelfall.  
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Für die Unternehmenspraxis kann aus den vorliegenden Ergebnissen weder eine Emp-
fehlung für die Berufung ehemaliger Führungskräfte in den Aufsichtsrat noch eine 
Empfehlung gegen diese Praxis abgeleitet werden. Wichtig und sinnvoll erscheint je-
doch eine kritische Prüfung und Abwägung im Einzelfall. Einen Automatismus zum 
Übergang vom Vorstand in den Aufsichtsrat sollte es dabei nicht geben. In diesem 
Punkt unterstützt diese Studie die entsprechende Argumentation der Regierungskom-
mission Corporate Governance (2007) und die Regelung, die der Deutsche Corporate 
Governance Kodex in diesem Sinne vornimmt (vgl. auch Cromme 2004). 
Der wissenschaftliche Wert der vorliegenden Untersuchung besteht darin, einen ersten 
grundlegenden Befund zur Reaktion des Kapitalmarktes auf die Ankündigung eines 
Wechselns ehemaliger Führungskräfte in den Aufsichtsrat zu liefern. Die vorliegende 
Studie bezieht bereits einige wichtige Faktoren, die möglicherweise eine Auswirkung 
auf die Beurteilung von Wechseln von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat haben 
könnten, in die Betrachtung ein. Dennoch ist zu vermuten, dass weitere bislang nicht 
betrachtete unternehmens- und personenbezogene Merkmale einen Einfluss haben 
könnten. In Bezug auf die Resource-Dependence-Theorie wäre es beispielsweise wün-
schenswert, den Wert der Fähigkeiten und des Wissens der Führungskraft, die in den 
Aufsichtsrat wechselt, zu bewerten und zu erfassen, da dieser das wesentlichste Argu-
ment für die Berufung in den Aufsichtsrat und die Bindung an das Unternehmen ist. 
Ebenso wäre es sinnvoll, den Einfluss der privaten Beteiligung der Führungskraft am 
Unternehmen zu messen. Im Hinblick auf die Merkmale der Unternehmen könnten wei-
tergehende Untersuchungen im Zusammenhang mit der Eigentumsstruktur und der 
Ausprägung des Corporate Governance-Systems interessante Ergebnisse liefern.  
Die uneinheitliche Reaktion der Aktionäre auf die Ankündigung von Wechseln vom 
Vorstand in den Aufsichtsrat bestärkt die Vermutung, dass sich die Wirkung derartiger 
Wechsel nicht mit einer der bestehenden Theorien allein umfassend erklären lässt. So 
Kapitalmarktakteure wissenschaftliche Ansätze überhaupt in ihre Entscheidungsfindung 
einbeziehen, scheinen sie die Aussagen der verschiedenen Theoriesysteme miteinander 
zu kombinieren. Aus wissenschaftlicher Sicht ist die parallele Existenz verschiedener, 
teilweise widersprüchlicher Partialmodelle jedoch unbefriedigend. Eine wichtige Auf-
gabe zukünftiger Forschung besteht deshalb darin, die verschiedenen Partialmodelle in 
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einer allgemeinen und umfassenden Theorie zu vereinen, um das Verhalten realer Cor-
porate Governance-Systeme präziser beschreiben zu können.  
Vor dem Hintergrund der Relevanz für die praktizierte Corporate Governance in deut-
schen Unternehmen erscheint darüber hinaus eine weitergehende empirische Untersu-
chung der Auswirkungen der Berufung von ehemaligen Führungskräften eines Unter-
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Der vorliegende Beitrag wurde am 27. Februar 2009 als Freiberger Arbeitspapier 
Nr. 1/2009 veröffentlicht. 
 
6.1 Einleitung 
An der Deutschen Börse sind derzeit 841 Unternehmen gelistet (Deutsche Börse AG 
2008; Statistisches Bundesamt 2008), dies entspricht lediglich circa 0,02% aller Unter-
nehmen in Deutschland, obwohl viele andere Unternehmen die wirtschaftlichen Voraus-
setzungen für eine Börseneinführung ebenfalls erfüllen könnten und oft einen hohen 
Kapitalbedarf haben. Ein Hauptgrund, der gerade mittelständische, innovative Unter-
nehmen von einem Börsengang abhält, ergibt sich aus den umfangreichen Publizitäts-
pflichten (Koch/Wegmann 2000). So zeigten Umfragen, dass lediglich 8,2% der kapi-
talsuchenden Unternehmen bereit sind, Daten zu Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, 
Marktanteilen oder dem Umsatzbeitrag einzelner Produkte zu veröffentlichen (Ger-
ke/Rüth/Schöner 1992, S. 36-38). 
Gleichzeitig erfordert der immer stärkere Wettbewerb um Eigenkapital eine zunehmend 
investoren- bzw. wertorientierte Unternehmensberichterstattung, deren Informationsin-
halt deutlich über den der Pflichtpublizität hinausgeht (Fischer/Wenzel 2005) und eine 
hohe Unternehmenstransparenz nach sich zieht. Aus dem Spannungsfeld zwischen In-
formationsvorbehalten und Geheimhaltungsinteressen des Managements einerseits so-
wie Publizitätsanforderungen der Finanzmarktöffentlichkeit andererseits ergibt sich ein 
Interessenkonflikt. Dieser lässt sich nur durch ein unternehmensspezifisches Publizitäts-
controlling, bei dem Kommunikationsmaßnahmen und -inhalte bewusst ausgewählt und 
hinsichtlich ihrer Erfolgswirksamkeit überprüft werden, ökonomisch sinnvoll lösen 
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(Morich 2007, S. 139). Für die Abschätzung der Wirkung der Publizitätsgüte bzw. der 
Unternehmenstransparenz auf den Unternehmenserfolg gibt es bisher allerdings nur sehr 
wenige Forschungsergebnisse (Bentele 2008) zumal sich Erkenntnisse aus internationa-
len Studien, z.B. das angloamerikanische System betreffend, aufgrund der Spezifität des 
deutschen Corporate Governance-Systems nicht unkritisch übertragen lassen. Darüber 
hinaus analysieren die zur Verfügung stehenden Modelle und Untersuchungen meist nur 
ausgewählte Aspekte oder vernachlässigen wichtige Kommunikationszielgruppen, so 
dass sie oft zu widersprüchlichen Erkenntnissen gelangen (Morich 2007, S. 94). Eine 
allgemeine Abschätzung des Einflusses des Transparenzniveaus eines Unternehmens 
auf dessen Erfolg ist somit nur bedingt möglich. 
Im Rahmen dieser Arbeit soll deshalb folgender Forschungsfrage nachgegangen werden: 
Wie gestaltet sich der Zusammenhang zwischen der Transparenzgüte und dem Un-
ternehmenserfolg bei deutschen börsennotierten Kapitalgesellschaften? 
Die Zielstellung dieser Arbeit besteht somit in der umfassenden Aufbereitung und Dar-
stellung des theoretischen und empirischen Erkenntnisstandes zu den Transparenzvor- 
und -nachteilen. Dazu werden in Abschnitt 6.2 zunächst die begrifflichen und konzepti-
onellen Grundlagen des Konstrukts der Unternehmenstransparenz erarbeitet (6.2.1) und 
es wird untersucht, wie sich die Transparenzgüte deutscher börsennotierter Unterneh-
men bewerten lässt (6.2.2). Anschließend sollen in den Abschnitten 6.3 und 6.4 die the-
oretischen Modelle und empirischen Studien zu den wichtigsten Transparenzeffekten im 
Finanz- und Gütermarkt analysiert und zusammengefasst werden. In Abschnitt 6.5 wer-
den die Forschungsergebnisse schließlich kritisch gewürdigt und die Validität der theo-
retischen Modelle beurteilt, bevor die Arbeit mit einer Zusammenfassung und einem 
Ausblick in Abschnitt 6.6 abschließt. 
6.2 Zur Beurteilung der Transparenz von börsennotierten Unternehmen 
6.2.1 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen 
Die Unternehmenstransparenz (Corporate Transparency, Enterprise Transparency) ist 
ein in der Literatur und Praxis häufig verwendeter, aber nur selten definierter und abge-
grenzter Begriff. Im Folgenden soll das Konstrukt „Unternehmenstransparenz“ deshalb 
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zunächst im Kontext artverwandter Begriffe wie der Unternehmenspublizität (Corporate 
Disclosure) oder der Unternehmenskommunikation (Corporate Communication25) er-
läutert werden. 
Eine mögliche Definition der Unternehmenstransparenz, die im Rahmen dieser Arbeit 
verwendet werden soll, basiert auf der Vorstellung von Bushman/Smith (2003) und 
Bushman/Piotroski/Smith (2004, S. 208-211). Danach ergibt sich die Unternehmens-
transparenz aus der öffentlichen Verfügbarkeit unternehmensspezifischer Informationen 
zur Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation (z.B. Informationen über Finanzierung, 
Investitionschancen, Unternehmenswert, Management, Strategien). Zur Charakterisie-
rung der Unternehmenstransparenz ist deshalb der Informationsaustausch zwischen dem 
Unternehmen und der Unternehmensumwelt (Öffentlichkeit) zu analysieren. System-
theoretisch lässt sich ein Unternehmen als offenes - mit der Umwelt interagierendes -, 
teilautonomes - in der Entscheidungsfindung von Einflüssen aus der Unternehmensum-
welt abhängiges -, dynamisches - zeitlichen Veränderungen unterliegendes - und kom-
plexes - durch eine hohe Anzahl an Elementen und Wechselwirkungen gekennzeichne-
tes - System, das aus einzelnen Subsystemen (z.B. Führungs-, Ausführungssubsystem) 
besteht und Teil eines umfassenderen Suprasystems ist, modellieren (Morich 2007, S. 
17; Rother 2003, S. 43). Durch seine offene Systemgrenze kann es Leistungen, Finanz-
mittel und Informationen mit der Umwelt austauschen (vgl. Abb. 11).  
 
Abb. 11: Allgemeine Definition der Unternehmenstransparenz 
                                                 
25  Corporate Communication wird in dieser Arbeit analog zu Morich (2007) und Will/Wolters (2001) 
bedeutungsgleich zum Begriff der Unternehmenskommunikation verwendet, obwohl er oft auch als 
Bestandteil des Corporate-Identity-Konzeptes (neben Corporate Design, Corporate Behavior, Corpo-
rate Culture) angesehen wird (Paulmann 2005). 
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Infolge der Transformation privater Unternehmensinformationen in öffentliche Informa-
tionen für die Unternehmensumwelt erhöht sich deren Informationsstand, was zu einer 
Verringerung der Informationsasymmetrie führt (Abb. 11, rechts). Damit erhöht sich 
schließlich die wahrgenommene, externe Transparenz26 des Unternehmens in der Fi-
nanzmarktöffentlichkeit, so dass die Transparenzgüte mit geringer werdender Informa-
tionsasymmetrie ansteigt. 
Im Folgenden ist zu analysieren, welche Informationseigenschaften den öffentlichen 
Informationsstand27 und damit die Transparenz beeinflussen. Ausgangspunkt ist zu-
nächst das Informationsangebot des Unternehmens (vgl. Abbildung 12), das sich am 
objektiven (intersubjektiven) und subjektiven (individuell zur Entscheidungsfindung 
von Investoren benötigten) Informationsbedarf orientieren sollte (Kuhnle/Banzhaf 
2006). In der Regel sind diese zwei Bedarfsfelder nicht kongruent, d.h. sie überschnei-
den sich nur partiell, wobei sich die Schnittmenge mit zunehmender Strukturiertheit des 
Entscheidungsproblems und größerer Erfahrung des Entscheidungsträgers erhöht. 
 
Abb. 12:  Definition des Informationsstandes (in Anlehnung an Kuhnle/Banzhaf 2006, S. 29) 
                                                 
26  Neben der externen Unternehmenstransparenz in der Finanzmarktöffentlichkeit (im Folgenden: Un-
ternehmenstransparenz bzw. Transparenz) gibt es noch weitere Transparenzformen, die sich auf ande-
re/speziellere externe (z.B. Zentralbankentransparenz, vgl. Hahn 2001) oder interne Informationsge-
fälle zwischen Mitarbeitern und Management (z.B. Mitarbeitertransparenz, vgl. Unger/Fuchs 2005) 
bzw. Management und Mitarbeitern (interne Unternehmenstransparenz, vgl. Praschelik 2001) bezie-
hen. 
27  Für die Transparenz von börsennotierten Unternehmen ist eigentlich nur der Informationsstand der 
Finanzmarktöffentlichkeit (i.w.S.) bzw. der Investoren (i.e.S.) relevant. Da die Informationen jedoch 
















Der subjektive Informationsbedarf zeigt sich schließlich in einer konkreten Informati-
onsnachfrage des Entscheidungsträgers, die allerdings in Abhängigkeit von seinem 
Suchverhalten, Anspruchsniveau etc. nur eine Teilmenge des tatsächlichen Informati-
onsbedarfs ausmacht. Durch das Informationsangebot des Unternehmens ergibt sich 
schließlich eine Schnittmenge, in der Informationsangebot, -nachfrage und -bedarf 
übereinstimmen und die den Informationsstand der Finanzmarktöffentlichkeit bzw. das 
Transparenzniveau des Unternehmens bestimmt. Alternativ werden in der Literatur auch 
verschiedene weitere Kommunikationslückenmodelle diskutiert (Eccles/Herz/Keegan/ 
Phillips 2002, S. 161; Fischer/Wenzel 2005), wobei die einzelnen Kommunikationslü-
cken28 ursächlich für die unvollständige Überdeckung von Informationsangebot und In-
formationsnachfrage sind. Das Unternehmen kann die Kommunikationslücken bzw. die 
Transparenzgüte demnach nur durch eine zielgruppen- und bedarfsgerechte Festlegung 
des Informationsangebotes signifikant beeinflussen.  
Die vom Management gewählte Publizitätsstrategie wird von seinem Corporate-
Governance-System bestimmt. Dieses besteht aus einer Kombination von verschiedenen 
Instrumenten und Regelungen zur effektiven Leitung und Kontrolle des Unternehmens 
(Denis 2001; Hommelhoff/Hopt 2003, S. 159; Waldenberger 2000). Damit die einge-
setzten Instrumente funktionsfähig sind und eine Unternehmenskontrolle durch die In-
vestoren ermöglichen, müssen bewertungsrelevante Informationen möglichst umfassend 
publiziert werden (Böcking/Dutzi 2003; Meyer 2003). Corporate-Governance-
Vorschriften beinhalten daher stets auch umfangreiche Publizitätsvorschriften (Witt 
2002, S. 51). 29 Das Ziel „guter Corporate Governance“ besteht in der Herstellung eines 
dauerhaften Interessenausgleichs zwischen den Stakeholdern (Hommelhoff/Hopt 2003, 
S. 159), wobei das Oberziel in der Maximierung des Unternehmenswertes für die Sha-
reholder bzw. Investoren („Shareholder Value“) oder Stakeholder bzw. Anspruchsgrup-
                                                 
28  Aus Kommunikationsproblemen innerhalb des Unternehmens und zwischen Markt und Unternehmen 
ergeben sich bspw. Qualitäts-, Berichts-, Übereinstimmungs-, Wahrnehmungs- und Informationslü-
cken, die u.a. zu einer Über- oder Unterbewertung des Unternehmens (Wertlücke) führen (Eccles et al. 
2002). 
29  Für börsennotierte Unternehmen in Deutschland sind die Corporate-Governance-Regeln einschlägiger 
Gesetze und zusätzlich weitere Empfehlungen im Deutschen Corporate Governance Kodex zusam-
mengefasst, der u.a. auch die Kapitel „Transparenz“ und „Rechnungslegung und Abschlussprüfung“ 
enthält (Regierungskommission Corporate Governance 2007). Die Unternehmen müssen in einer jähr-




pen („Stakeholder Value“) liegt. Die Stakeholder30 des Unternehmens lassen sich dabei 
nach verschiedenen Kriterien abgrenzen (Mitchell/Angle/Woods 1997). Allgemein wer-
den darunter alle Personengruppen und Institutionen verstanden, bei denen sich berech-
tigte Ansprüche bzw. Interessen (d.h. potenzielle/tatsächliche Schädigungen oder Vor-
teile) durch die Entscheidungen des Unternehmens ergeben (Donaldson/Preston 1995; 
Turnbull 1997) und die dieses beeinflussen bzw. von diesem beeinflusst werden (Stöß-
lein 2006). Zur Berücksichtigung der pluralistischen Ziele und Interessen relevanter 
Stakeholder sind vom Management auf der Grundlage des jeweiligen Corporate Gover-
nance-Systems Strategien festzulegen und durch die operativen Maßnahmen des Stake-
holder-Relationship-Managements umzusetzen. Je nach Stakeholder-Zielgruppe können 
folgende Teilbereiche unterschieden werden: Investor Relations (Eigenkapital-
/Aktienmarketing) für die Investoren, Creditor Relations (Fremdkapitalmarketing) für 
die Banken, Customer Relations (Güter- und Dienstleistungsmarketing) für die Kunden, 
Employee Relations für die Mitarbeiter, Supplier Relations für die Lieferanten und Pub-
lic Relations (Öffentlichkeitsarbeit) für alle Stakeholder der gesellschaftliche Umwelt 
(Kuhnle/Banzhaf 2006, S. 36; Stößlein 2006, S. 15-33). Eine umfassende Bearbeitung 
aller Teilbereiche kann durch integrierte Unternehmenskommunikation (Corporate 
Communication) mit untereinander abgestimmten Kommunikationsinstrumenten, aus 
denen sich das Informationsangebot des Unternehmens für seine Umwelt ergibt, erfol-
gen. 
Für die in dieser Arbeit zu analysierende Unternehmenstransparenz sind vorrangig die 
mit der Finanzkommunikation bzw. Unternehmenspublizität bearbeiteten Kommunika-
tionsbeziehungen zu den Kapitalmarktteilnehmern31 relevant, da die dabei gesendeten 
Informationen eine vergleichsweise hohe Qualität aufweisen (z.B. Geschäftsberichte vs. 
Werbeinformationen für Kunden) und gleichzeitig öffentlich zugänglich sind (z.B. Ge-
schäftsberichte vs. diskretionäre Informationen für Banken). Der Inhalt des dabei gebil-
                                                 
30 Stakeholder sind beispielsweise Finanzmarktteilnehmer bzw. die Finanzmarktöffentlichkeit (Eigen-, 
Fremdkapitalgeber, Finanzmarktregulatoren, -multiplikatoren), Gütermarktteilnehmer (Kunden, Liefe-
ranten, potenzielle/aktuelle Wettbewerber von Beschaffungs-/ Absatzmarkt), Unternehmensmitglieder 
(Manager, Mitarbeiter) und Akteure der gesellschaftlichen Umwelt (Staat, Bürger).  
31  Zu den Kapitalmarktteilnehmern gehören institutionelle und individuelle Investoren (Eigenkapitalge-
ber), Multiplikatoren (Finanzanalysten, -medien, Ratingagenturen) und normensetzende bzw. nor-
menüberwachende Regulatoren. Sie sind zugleich Teil der Finanzmarktteilnehmer, die gemäß der Fi-




deten Publizitätssystems ist sowohl von den Publizitätsvorschriften des Corporate-
Governance-Systems (obligatorischer Inhalt), als auch den Empfehlungen und Forde-
rungen der Investoren und Multiplikatoren (freiwilliger Inhalt) abhängig und wird durch 
die Kommunikationsinstrumente der Investor Relations i.e.S.32 verbreitet. Er lässt sich 
dem entsprechend in regulatoreninduzierte Informationen der regelmäßigen (z.B. Ge-
schäfts-, Zwischen-, Governance-Berichte, Hauptversammlung, Analystenkonferenz) 
und situationsgebundenen Publizität (z.B. Ad-hoc-, Prospekt-, Beteiligungs-, Register-
publizität, Directors Dealing), investoreninduzierte Informationen (Daten zu harten und 
weichen Erfolgsfaktoren des Unternehmens) und multiplikatoreninduzierte Informatio-
nen (z.B. für Aktien-, Unternehmensanalysen) einteilen (Morich 2007, S. 118-136). 
Aus diesem Informationsinhalt sind nun die transparenzrelevanten, d.h. den Informati-
onsstand der Finanzmarktöffentlichkeit erhöhenden, Aspekte abzuleiten. In der Literatur 
werden dazu verschiedene Kriterien für eine Operationalisierung des Transparenzkon-
struktes aufgeführt. Bushman/Smith (2003) stellen einen umfassenden Kriterienkatalog 
zur Charakterisierung der Transparenz länderspezifischer Publizitätssysteme vor, aus 
denen sich auch für die unternehmensspezifische Transparenz Kriterien ableiten lassen. 
Demnach ist die Transparenzgüte abhängig von Inhalt und Aktualität der Geschäftsbe-
richte und von der Informationsverfügbarkeit. Elsbach/Elofson (2000) führen außerdem 
an, dass leicht verständliche Informationen als Signal für Offenheit und Erklärungsbe-
reitschaft gewertet werden können. Die Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und 
Asset Management (DVFA 2007) betont ebenfalls die Bedeutung der Verständlich-
keit/Nachvollziehbarkeit sowie der Entscheidungsrelevanz/Wesentlichkeit des Informa-
tionsinhaltes für die Transparenz. Morich (2007, S. 129 und 229-232) stellt schließlich 
heraus, dass die Glaubwürdigkeit bzw. Verlässlichkeit (Reliabilität) und Relevanz der 
Information maßgeblich den Informationsstand beeinflussen, wobei zusätzlich noch 
konkrete Anforderungen an einen investorenbezogenen, entscheidungsrelevanten Inhalt 
zu berücksichtigen sind. Entscheidungsrelevante Informationen sind stets zukunftsori-
entiert, so dass vergangenheitsbezogene Daten nur als Basis für Zukunftsprognosen 
                                                 
32  Investor Relations i.e.S. (Finanzkommunikationspolitik) ist ein Marketingmixbereich der Investor 
Relations i.w.S. (Aktienmarketing), der sich aus Produktpolitik (Finanzierungsinstrumente, Aktiengat-
tungen festlegen), Distributionspolitik (Börsensegment festlegen), Preispolitik (Erstemissionspreis 
festlegen) und Investor Relations i.e.S. (Informations- und Kommunikationspolitik festlegen) zusam-
mensetzt (Morich 2007, S. 14). 
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bedeutsam sind (Fischer/Wenzel 2005, S. 24). Zur Ermittlung relevanter Inhalte kann 
auf Erkenntnisse der Erfolgsfaktorenforschung33, auf diverse Inhaltskonzepte34 und auf 
Modelle der wertorientierten Berichterstattung zurückgegriffen werden. Vor diesem 
Hintergrund wurden in der Literatur sechs transparenzbestimmende Kriterien bzw. Ei-
genschaften des Publizitätssystems identifiziert (vgl. Abbildung 13), wobei, wie argu-
mentiert wurde (s. o.), der Einfluss der Informationsqualität (Relevanz, Reliabilität, Ak-
tualität, Verständlichkeit) auf die Transparenzgüte wesentlich bedeutsamer als der der 
Informationsmenge ist.  
 
Abb. 13:  Herkunft und Ausprägungen der Dimensionen von Unternehmenstransparenz 
Für die (externe) Unternehmenstransparenz lässt sich somit die folgende Definition 
formulieren: 
Die Unternehmenstransparenz beschreibt den Informationsstand der Finanzmarkt-
öffentlichkeit (i.w.S.) bzw. Investoren (i.e.S.) relativ zu dem des Unternehmensma-
nagements. Eine hohe Transparenz, d.h. ein hoher Informationsstand der Finanz-
marktöffentlichkeit, ergibt sich aus der öffentlichen Verfügbarkeit einer möglichst 
großen Menge an aktuellen, verständlichen, relevanten und verlässlichen Informati-
                                                 
33  Mit den Erkenntnissen der Erfolgsfaktorenforschung lassen sich die kritischen Erfolgsfaktoren (Wert-
generatoren, -treiber) ermitteln und darstellen. Das entscheidungsrelevante Informationsangebot für 
Investoren und Multiplikatoren sollte sich demnach auf Daten zu harte und weiche Erfolgsfaktoren 
konzentrieren (Morich 2007, S. 127-131). Anhand abnormaler Kursveränderungen unmittelbar nach 
der Veröffentlichung wurde die Entscheidungsrelevanz verschiedener Informationen bereits empirisch 
untersucht (Morich 2007, S. 230-232). 
34  Inhaltskonzepte stellen Gestaltungsempfehlungen und Inhaltskategorien für eine transparente Bericht-
erstattung systematisch zusammen (z.B. Fey/Siegler 2000; Fischer 2003; Labhart 1999; Müller 1998; 
Ruhwedel/Schultze 2002; Stauber 2003), wobei neben den traditionellen Finanzkennzahlen zuneh-
mend nicht-monetärer, ökologische, soziale und branchenbezogene Informationen an Bedeutung ge-
winnen (Fischer/Wenzel 2005). Darüber hinaus bieten Berichtsmodelle verschiedene Bezugsrahmen 
und Ablaufpläne zur Zusammenstellung transparenter Berichtsinhalte (teilweise unter Berücksichti-









































































onen über die Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation des betreffenden Unter-
nehmens. 
Auf der Basis dieses Begriffsverständnisses wird im Abschnitt 6.2.2 analysiert, wie die 
Transparenzgüte bei deutschen börsennotierten Unternehmen bewertet werden kann. 
6.2.2 Die Transparenzgüte deutscher börsennotierter Unternehmen 
Ausgangspunkt der Analyse von Transparenzeffekten ist stets eine Evaluation der 
Transparenzgüte. Für die Güteabschätzung kann auf Bewertungssysteme zurückgegrif-
fen werden, die durch Evaluation von Finanzkommunikationsmaßnahmen (Investor-
Relations-Güte) (Schachel/Vögtle 2006), Geschäftsberichten (Berichtsgüte, Reporting-
Score, Disclosure Index) (Fischer/Wenzel 2005, S. 62-74) oder Corporate-Governance-
Maßnahmen (Corporate-Governance-Güte) (Bassen/Klein/Zöllner 2006) auch transpa-
renzrelevante Eigenschaften des Publizitätssystems (siehe Abbildung 13) zumindest 
teilweise mit bewerten. Meist werden nur ausgewählte Aspekte des Informationsange-
botes (z.B. Geschäftsberichte, Entsprechenserklärungen, Internetseiten) anhand des Er-
füllungsgrades mit vorab definierten und am Informationsbedarf der Adressaten orien-
tierten Kriterienkatalogen35 beurteilt, so dass sich die Transparenzgüte aus der Schnitt-
menge von Informationsangebot und -nachfrage ergibt (siehe Abbildung 12). Im Fol-
genden soll deshalb auf wichtige Studien zu Informationsangebot und -nachfrage näher 
eingegangen werden. 
6.2.2.1 Informationsnachfrage von Kapitalmarktteilnehmern 
Obwohl die Informationsanforderungen von Kapitalmarktteilnehmern noch vergleichs-
weise unerforscht sind (Stößlein 2006, S. 41), lassen sich aus den bisherigen Studien 
bereits wichtige Erkenntnisse ableiten: 
- Institutionelle Anleger fordern eine systematische Auflistung von Geschäftsergebnis-
sen nach Sparten, Ländern/Regionen, Beteiligungen; mehr Hintergrund- (z.B. Strate-
gien, Brancheneffekte) und Prognoseinformationen (z.B. Chancen und Risiken) so-
wie teilweise bessere Daten zu Kunden, Lieferanten und Mitarbeitern. Kritisiert wird 
                                                 
35  Da sich die Kriterienkataloge und die Kennzahlenermittlung zwischen einzelnen Bewertungssystemen 
teilweise deutlich unterscheiden, können gleiche Stichproben oft zu sehr unterschiedlichen Ergebnis-
sen führen (Bassen/Klein/Zöllner 2006). 
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darüber hinaus die geringe Bereitschaft zur Bekanntgabe negativer Informationen 
und das Überangebot an wenig informativen Inhalten (z.B. Unternehmenswerbung, 
Finanzanzeigen, Aktionärsbriefe) (Schulz 1999; Stößlein 2006, S. 51). Auch zur zu-
nehmenden Nachfrage nach nicht-finanziellen, zukunftsorientierten Daten (Ruhwe-
del/Schultze 2002, S. 607), zu bedeutsamen Informationspositionen in Geschäftsbe-
richten (Benjamin/Stanga 1977; Bittner 1996; Buzby 1975; Chandra 1974; Demp-
sey/Gatti 1997; HG 1998) und Präsentationswünschen (SRI International 1987) gibt 
es bereits Studien. 
- Von privaten Investoren wird außerdem eine schnellere Publizierung von Finanzda-
ten nach Abschluss des Geschäftsjahres gefordert (derzeitige Dauer: durchschnittlich 
49 Tage (Stößlein 2006, S. 51)). Auch die Nachhaltigkeitsberichterstattung und An-
gaben zur „Equity Story“ sind für sie zunehmend bedeutsam (Hank 1999; o.V. 2003). 
- Finanzanalysten haben ähnliche Erwartungen wie institutionelle Investoren und 
möchten vor allem detaillierte Angaben zu Kennzahlen des operativen und Finanzbe-
reichs, zu Managementfähigkeiten und Strategien (Schulz 1999). 
- Finanzmedien kritisieren vor allem eine zu geringe Orientierung der Pressestelle an 
ihren Bedürfnissen, inhaltlich uninteressante bzw. fehlerhafte Presseberichte und zu 
wenig geschlossene Bereiche (für journalistenspezifische Belange) auf den Internet-
seiten der Unternehmen (Doeblin 2003; ORC/ProfNet 2000). 
Obwohl bspw. vom Deutschen Investor Relations Verband (DIRK) in regelmäßigen 
Abständen aktuelle Studien und Trends zu Informationsanforderungen vorgelegt wer-
den, wird den Unternehmen nur von 10% der Investoren und Analysten eine aktive 
Kommunikationspolitik bescheinigt (Stößlein 2006, S. 51). Da ihre Informationsanfor-
derungen in Zukunft noch steigen werden (Serfas/Arnold 1999; Strenger 1996, S. 467-
469), können Unternehmen eine hohe Transparenzgüte somit nur durch ein noch größe-
res oder zielgruppenorientiertes Informationsangebot erreichen. 
6.2.2.2 Informationsangebot von börsennotierten Unternehmen 
Das Informationsangebot ergibt sich einerseits aus freiwilligen Informationen, deren 
Qualität aus der Corporate Governance- oder Publizitätsgüte (Investor-Relations- und 
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Berichtsgüte) einschätzbar ist, und andererseits aus dem vom jeweiligen Rechts- und 
Rechnungslegungssystem36 abhängigen obligatorischen Inhalt (Pflichtpublizität). Als 
wichtigster Informationsträger gilt dabei der Geschäftsbericht (i.V.m. Personal-
/Nachhaltigkeits-/ Umweltberichten), der zugleich auch bedeutsamstes Finanzmarke-
tinginstrument für den Reputationsaufbau und die Imageprofilierung ist (Ridder 2004). 
Aus Studien und Evaluationen zur Berichts- und Investor-Relations-Güte lassen sich 
folgende Erkenntnisse zusammenfassen: 
- Das Informationsangebot korreliert positiv mit Umsatz, Aktionärsanzahl, Rech-
nungslegungssystem (IFRS und US-GAAP transparenter als HGB), Börsenindexzu-
gehörigkeit (z.B. DAX transparenter als SDAX) und Unternehmensperformance. Die 
Unternehmensgröße wirkt sich auch meist positiv auf die Transparenzgüte aus und 
ist bei dem Internetinformationsangebot sogar die Haupteinflussgröße (Bol-
len/Hassink/Bozic 2006). Überraschend ist dagegen, dass Verschuldungsgrad, Akti-
onärsstruktur, Mitarbeiterbeteiligung und Liquidität nicht bzw. nicht in allen Studien 
als signifikante Einflussgrößen nachgewiesen werden konnten (Fischer/Wenzel 
2005, S. 87-117; Gelb/Zarowin 2002; Stößlein 2006, S. 55-60; Streuer 2004). 
- Hinsichtlich der angebotenen Inhalte gilt, dass bewertungsrelevante, negative Infor-
mationen deutlich weniger bzw. später (z.B. mangelnde Krisenkommunikation, Un-
tergewichtung negativer Ad-hoc-Mitteilungen) (Stößlein 2006, S. 46-51) und Direc-
tors’ Dealings37 oft erst nach Bestätigung der Orderausführung publiziert werden 
(Stößlein 2006, S. 59). Darüber hinaus zeigt sich ein zunehmender Missbrauch von 
Ad-hoc-Mitteilungen zu Werbezwecken, wobei sich der Anteil irrelevanter Sachver-
halte (z.B. Mehrfachnennungen) stark erhöht hat (Feinendegen/Nowak 2001). Es ist 
daher nicht verwunderlich, dass die Deckung des Informationsbedarfs der Adressa-
ten bei den Unternehmen des DAX 100 im Mittel nur zwischen 10,9% (1999) und 
14,8% (2002) liegt (Fischer/Wenzel 2005, S. 74-81). 
                                                 
36  Börsennotierte Unternehmen erstellen ihre Geschäftsberichte nach HGB, IFRS oder US-GAAP, wo-
bei ersteres als vergleichsweise intransparenter (z.B. wegen Möglichkeit zur Bildung stiller Rückla-
gen) gilt (Kirchbach 2007). Bei allen Systemen gilt jedoch die Adressatenprivilegierung, d.h. vorder-
gründige Orientierung an den unmittelbar von der Unternehmenslage betroffenen Informationsadres-
saten (z.B. Eigen-, Fremdkapitalgeber). Dennoch dürfen auch die restlichen Informationsempfänger 
(Öffentlichkeit, z.B. Finanzmedien, Wettbewerber) nicht vernachlässigt werden (Fiebiger 2006; 
Schirmacher 1991, S. 52-59). 
37  Geschäfte mit eigenen Aktien durch privilegierte Informationsträger von Vorstand und Aufsichtsrat. 
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Darüber hinaus werden von Unternehmen zunehmend auch Corporate-Governance-In-
formationen angeboten und mit verschiedenen Gütemaßen bewertet. Am weitesten ver-
breitet bzw. zugänglich sind dabei Gütemaße, denen die DCGK-Entsprechenserklärung 
vollständig oder überwiegend zugrunde liegt. Studien zum DCGK-Entsprechungsgrad 
der DAX-, MDAX- und TecDAX-Unternehmen werden seit 2004 jährlich veröffentlicht 
(z.B. Werder/Talaulicar 2008). Auch für andere Corporate-Governance-Gütemaße lie-
gen Ergebnisse vor, so dass sich folgende Erkenntnisse zum Informationsangebot38 des 
Unternehmens gewinnen lassen: 
- Die mittlere DCGK-Entsprechungsquote der DAX-, MDAX-, TecDAX-Unternehmen 
liegt bspw. im Jahr 2003 bei 98%, 97%, 100% (Transparenz) bzw. 98%, 92%, 97% 
(Rechnungslegung und Abschlussprüfung) (Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner 
2006) und konnte ihre im Vergleich zu anderen Kategorien hohe Akzeptanz in den 
Folgejahren bestätigen (v. Werder/Talaulicar 2008). 
- Andere Corporate Governance-Gütemaße, bei denen neben der Entsprechung auch 
die kommunikative Aufbereitung analysiert wurde, zeigten dagegen vor allem bei 
kleineren Unternehmen (Small Caps) geringere Werte (Martin 2003). Während das 
Gütemaß von Bassen/Klein/Zöllner (2006) und Bassen/Pupke/Zöllner (2006) noch 
Quoten von jeweils 94%, 70%, 83% (Transparenz und Rechnungslegung) ausweist, 
bewerten Graf/Stiglbauer (2007) im Mittel nur noch 78,6% (DAX) bzw. 72,7% (Tec-
DAX) der Unternehmen als uneingeschränkt transparent bei der Begründung von 
Soll-Empfehlungsabweichungen und 53,5% (DAX) bzw. 29,7% (TecDAX) als un-
eingeschränkt informativ bei der Stellungnahme zu Sollte-/Kann-Anregungen. 
Vor dem Hintergrund der bestehenden Mängel des Informationsangebots erstellten Fi-
scher/Wenzel (2005, S. 59-60) ein umfassendes Inhaltskonzept für eine wertorientierte 
bzw. transparente Berichterstattung börsennotierter Unternehmen, wobei der konkrete 
Berichtsinhalt zusätzlich noch branchenabhängig39 ist. 
                                                 
38  Im DCGK sind Angaben zum Informationsangebot v. a. in den Kategorien „Transparenz“ und „Rech-
nungslegung und Abschlussprüfung“ enthalten (Regierungskommission Corporate Governance 2007). 
39  Unternehmen in jungen Branchen sollten mehr über Investitionen, Innovationen und Wachstumspo-
tenziale berichten, während solche in reifen Branchen vor allem Informationen über die Nachhaltig-
keit ihres Wachstums (z.B. Kundenzufriedenheit), die operative und die Finanzperformance anbieten 
sollten (Fischer/Wenzel 2005, S. 60). 
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6.3 Mögliche Auswirkungen der Unternehmenstransparenz 
Unternehmen stehen in einer Vielzahl von Kommunikations- und Leistungsbeziehungen 
mit Akteuren der Unternehmensumwelt. Der Austausch von Informationen und die da-
mit verbundene Verbesserung der Transparenz können sowohl positive wie auch nega-
tive Effekte bewirken. Im Rahmen eines Kommunikations- bzw. Publizitätscontrolling 
(Morich 2007) sollten diese Effekte vom Unternehmen gezielt bewertet und genutzt 
werden, um den Unternehmenserfolg40 zu maximieren. Die geringe Transparenzgüte 
deutscher börsennotierter Unternehmen (vgl. auch Abschnitt 6.2.2) lässt allerdings ver-
muten, dass bisher nur wenige Unternehmen ein gezieltes Publizitätscontrolling durch-
führen. 
Zwischen Transparenz und Unternehmenserfolg ergibt sich ein komplexer Zusammen-
hang. Zunächst ist eine transparente Informationspolitik mit einem größeren öffentli-
ches Informations- bzw. Vertrauensniveau (Drill 1995; Tiemann 1997) und folglich mit 
erhöhtem Signaling des Unternehmens bzw. vereinfachtem Screening und Monitoring 
der Investoren verbunden. Diese Effekte können wiederum auf verschiedene Weise Ein-
fluss auf den Unternehmenserfolg nehmen. In der Literatur werden vor allem folgende 
Faktoren41 häufiger benannt:42 
- Agencyrisiko bzw. Renditeforderung der Aktionäre (Eigenkapitalkosten), 
- Vertrauensniveau in der Investor-Manager-Beziehung, 
- Rechtfertigungsnotwendigkeiten seitens der Manager, 43 
- Wettbewerbsposition auf den unterschiedlichen Märkten, 
                                                 
40  Der Unternehmenserfolg ergibt sich bspw. aus der Shareholder-Value-Steigerung. Zur Definition des 
Shareholder Values und alternativer Kennzahlen des Unternehmenserfolges gibt es eine Vielzahl an 
Veröffentlichungen (z.B. Drill 1995; Kuhnle/Banzhaf 2007; Morich 2007, S. 76). 
41  Neben den aufgeführten Effekten werden in der Literatur noch weitere, oft vernachlässigbare Auswir-
kungen dargestellt. Von Stoughton/Wong/Zechner (2000) wird bspw. abgeleitet, dass ein angemesse-
ner Aktienkurs (infolge hoher Transparenz) auch die Qualitätsunsicherheit der Kunden des Güter-
marktes verringert. Allerdings können sich auch die Preisverhandlungen auf Faktor- und Gütermärk-
ten erschweren.  
42  Die Reihenfolge der Auflistung stellt keine Aussage über die Wichtigkeit oder die Existenz von Ab-
hängigkeiten zwischen den genannten Effekten dar. 
43  Vgl. hierzu insb. Nippa/Petzold (2005) und Petzold (2005). 
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- Erhöhung des Informationswertes von Aktienkursen und dessen Einfluss auf Unter-
nehmensbewertung, Managementfähigkeitseinschätzung und Investitionsentschei-
dungsqualität, 
- Finanzkommunikations- und Gerichtskosten. 
In den sich anschließenden Abschnitten 6.3.1-6.3.7 werden die aufgelisteten Transpa-
renzeffekte hinsichtlich ihrer Wirkung auf den Unternehmenserfolg detailliert darge-
stellt und in einem Einflussfaktorenmodell in Abschnitt 3.8 miteinander in Zusammen-
hang gebracht. 
6.3.1 Agencyrisiko und Eigenkapitalkosten 
Da die Eigenkapitalkosten maßgeblich von der Risikoposition des Aktientitels (Tie-
mann 1997) und damit vom wahrgenommenen Agencyrisiko der Investoren abhängen, 
soll dieses zunächst näher charakterisiert werden, bevor auf die einzelnen Kapitalkos-
tentheorien eingegangen wird. 
6.3.1.1 Agencyrisiko der Investoren 
Bei Publikumsgesellschaften übertragen die Investoren (Aktionäre) die Verfügungsge-
walt über ihr Eigentum an das Management, um von dessen Arbeitskapazität, Speziali-
sierungsgrad und Wissensstand zu profitieren (Jensen/Meckling 1976; Fama/Jensen 
1983b). Daraus folgt allerdings auch, dass sie einen geringeren Wissensstand haben 
bzw. schlechter informiert sind, da sie ansonsten keinen Nutzen aus der Delegations- 
bzw. Leistungsbeziehung ziehen würden (Laux 1990). Für die Modellierung derartiger 
Beziehungen eignen sich institutionenökonomische Ansätze und hier insbesondere die 
Agency-Theorie, da sie asymmetrisch verteilte Informationen zwischen den Leistungs-
partnern berücksichtigen.  
Die Agency-Theorie beschreibt arbeitsteilige Delegationsbeziehungen mit einem Prin-
zipal (hier: schlechter informierter potenzieller/aktueller Investor), der Entscheidungs-
befugnisse an einen Agenten (hier: besser informiertes potenzielles/aktuelles Manage-
ment) überträgt. Es wird davon ausgegangen, dass sich das Management begrenzt ratio-
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nal44 und opportunistisch verhält und auch die bewusste Schädigung Dritter (z.B. Inves-
toren) zugunsten der Maximierung des eigenen Nutzens in Kauf nimmt (Williamson 
1997, S. 193). Daraus resultiert bei unterschiedlicher Interessen- und Informationslage 
ein Schädigungspotenzial bzw. Agencyrisiko für die Investoren, das verschiedene Risi-
kokomponenten beinhaltet (siehe Abb. 14, vgl. Breid 1995; Dietl 1993). Der Zeitpunkt 
des Vertragsschlusses zwischen Investor und Management entspricht dabei der Anlage-
entscheidung (Aktienkauf). Da die Investor-Manager-Beziehung durch ein hohes Maß 
an Informationsasymmetrie, Komplexität, Dynamik und Ambiguität bei der Entschei-
dungsfindung bzw. Arbeit des Managements gekennzeichnet ist (March 1978), ergibt 
sich für die Investoren ein hohes Agencyrisiko, so dass sie eventuell auf eine Leistungs-
beziehung bzw. Finanzierung der Geschäftsidee verzichten (Marktversagen). 
 
Abb. 14:  Informationsprobleme und Agencyrisiken der Investoren (in Anlehnung an Breid 1995 
und Dietl 1993). 
In der Literatur werden deshalb verschiedene Anreiz-, Kontroll- und Informationsme-
chanismen zur Agencyrisikoreduktion vorgeschlagen, die gemäß Abbildung 15 von 
                                                 
44  Das Management kann sich wegen unvollständiger Informationen über zukünftige Ereignis-
se/Entwicklungen, mangelnde Kenntnis aller Entscheidungsalternativen etc. nicht unbegrenzt rational 
verhalten, handelt aber trotzdem nach einem konsistenten Kalkül, d.h. zumindest begrenzt rational 
(March 1978, S. 592; Milgrom/Roberts 1992, S. 130-131). 
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Prinzipal oder Agent initiiert und vor, während oder nach Vertragsschluss45 anwendbar 
sind. Auf der Basis der in Abbildung 13 abgeleiteten sechs Transparenzdimensionen 
folgt, dass eine höhere Transparenz mit dem Angebot einer größeren Menge an relevan-
ten, verständlichen, aktuellen, glaubwürdigen und öffentlich zugänglichen Informatio-
nen einhergeht. Eine erhöhte Unternehmenstransparenz lässt sich damit als Maßnahme 
des Signaling (Offenlegung vertragsrelevanter Informationen) interpretieren, die das 
Agencyrisiko des Prinzipals verringert (vgl. Abbildung 5). 
 
Abb. 15:  Instrumente zur Agencyrisikoreduktion mit den zugehörigen Agencykosten (modifi-
ziert nach Petzold 2005). 
Der Signalingeffekt wird auf Agentenseite dadurch verstärkt, dass eine erhöhte Transpa-
renz vertrauensbildend und reputationsfördernd wirkt. Da die Reputation bei opportu-
nistischem Verhalten Schaden nehmen würde, kann sie das Risiko des Investors eben-
falls verringern und eventuell sogar als Informationsersatz wirken, weil sie ein Fehlver-
halten des Agenten unwahrscheinlicher macht (Spremann 1988). Gleichzeitig legen sich 
transparente Unternehmen mehr Verpflichtungen auf, indem sie beispielsweise die In-
formationsreliabilität durch Garantien bzw. Attestierungen (z.B. Wirtschaftsprüfer, 
Auswahl höherwertiger Börsensegmente46) erhöhen und ihre diskretionären Entschei-
dungsfreiräume damit freiwillig beschränken (Bonding). Auf Investorenseite ergeben 
sich weitere positive Transparenzeffekte dadurch, dass sich die Aufwendungen für 
Screening (Informationssuche zur Inspektion/Beurteilung des Managements) und Moni-
                                                 
45  Die strenge Zuordnung einzelner Risikoreduktionsmechanismen zu bestimmten Vertragsphasen gilt 
nur bei einperiodischer Betrachtung. Bei der Finanzierung durch Investoren handelt es sich jedoch um 
mehrperiodische Konstellationen, so dass sich die einzelnen Phasen rollierend überlagern (Petzold 
2005). 
46  Das Börsensegment „Prime Standard“ der Frankfurter Wertpapierbörse hat bspw. höhere börsliche 
und gesetzliche Transparenzvorschriften als General Standard, Open Market oder Entry Standard 

























toring (Kontroll-, Steuer- und Anreizmechanismen des Investors) verringern bzw. diese 
leichter und effizienter umsetzbar sind. Auch die Self Selection, bei der der Prinzipal 
dem Agenten unterschiedliche Verträge zur Auswahl stellt, um so eine Offenlegung 
seiner Eigenschaften bzw. Absichten zu induzieren, ist transparenzabhängig, da sich 
loyale Manager bevorzugt für transparente und opportunistische Managern für 
intransparente Unternehmen entscheiden (vgl. analog Gnida 2005 zu Self Selection am 
Arbeitsmarkt). 
Es lässt sich somit schlussfolgern, dass ein größeres Transparenzniveau das Agencyrisi-
ko durch erhöhtes Signaling (oft ergänzt um Bonding) sowie effizienteres Screening (in 
Verbindung mit Self Selection) und Monitoring reduziert bzw. die Aufwendungen zur 
Screening- und Monitoringfinanzierung (Prinzipal-Agenturkosten) verringert. Wegen 
der komplementären Beziehung47 des Signaling zu den anderen Kontroll-, Steuer- und 
Anreizmechanismen leistet eine erhöhte Transparenzgüte für verschiedene Agen-
cyprobleme Lösungsbeiträge (Franck 1995, S. 46), so dass sich ein hohes Potenzial zur 
Agenturrisiko- und -kostenreduktion (Witt 2002, S. 51) ergibt. Somit kann sie gerade 
bei der Finanzierung innovativer, riskanter Geschäftsideen bzw. Unternehmen ein 
Marktversagen verhindern. 
6.3.1.2 Eigenkapitalkosten des Unternehmens 
Eigenkapitalkosten ergeben sich aus der Renditeforderung der Investoren (d.h. der Akti-
enrendite) für die Bereitstellung von Eigenkapital (Kapitalkosteninterpretation48). Diese 
ist abhängig von dem Investitionsrisiko einer Aktie, das sich je nach verwendeter Fi-
nanzierungstheorie aus verschiedenen Risikokomponenten zusammensetzt. 
In der neoklassischen Finanzierungstheorie (rationale Anleger, vollkommener Kapital-
markt) werden die Eigenkapitalkosten meist aus dem risikolosen Zinssatz einer festver-
zinslichen Anlage zuzüglich einer Risikoprämie für das Investitionsrisiko der Aktie be-
rechnet (Tiemann 1997). Das Investitionsrisiko setzt sich dabei aus einem gesamtwirt-
                                                 
47  Gemäß der empirischen Studie von Bens (2002) hat die Verfügbarkeit bewertungsrelevanter Informa-
tionen (durch Signaling) insbesondere für das Monitoring eine hohe Bedeutung. 
48  Eine hohe Aktienrendite wird einerseits als Ausdruck eines größeren Unternehmenserfolges angese-
hen und sollte deshalb maximiert werden (Erfolgsinterpretation). Andererseits wird eine hohe Aktien-
rendite auch als Renditeforderung der Investoren angesehen, die minimiert werden sollte, um das An-
spruchsniveau der Investoren zu verringern (Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner 2006) 
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schaftlich bedingten, systematischen Risiko (z.B. Energiepreise, Wechselkurse, Inflati-
on) und einem betriebswirtschaftlich bedingten, unsystematischen Risiko (z.B. Unter-
nehmenspolitik, Management, Produktionseffizienz) zusammen. Rational handelnde 
Investoren werden i.d.R. Aktien verschiedener Unternehmen zeichnen und sollten sich 
gemäß der Theorie von Markowitz (1952) ein volldiversifiziertes Portfolio ohne unsys-
tematisches Risiko zusammenstellen. In die nach dem Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) berechneten Eigenkapitalkosten geht somit nur das systematische Risiko ein. 
Daraus folgt, dass die Transparenzgüte in der neoklassischen Modellwelt keinen Ein-
fluss auf die Eigenkapitalkosten hat, da sie lediglich Informationen zur Risikoposition 
des Unternehmens (unsystematisches Risiko) offen legt (Fischer/Wenzel 2005, S. 5; 
Morich 2007, S. 80-81). 
Auch in der institutionenökonomischen Finanzierungstheorie (begrenzt rationale Anle-
ger, unvollkommener Kapitalmarkt) beinhaltet das Investitionsrisiko systematische und 
unsystematische Teilrisiken. Allerdings ergibt sich das unsystematische Risiko nicht nur 
aus dem betriebswirtschaftlich bedingten Geschäfts- und Finanzierungsrisiko, sondern 
beinhaltet zusätzlich noch eine Informationsasymmetrie-Risikoprämie (Misstrauenszu-
schlag, vgl. Tiemann 1997, S. 115 und 158) für das Agencyrisiko (endogenes Risiko) 
der Investoren (vgl. Abbildung 15). Der Agencyrisikoeinfluss auf die Kapitalkosten 
wird in den bekannten Ansätzen allerdings nur teilweise, als Liquiditätsrisiko (liquidi-
tätsorientierte bzw. Bid-Ask-Spread-Ansätze) oder Schätzrisiko (schätzrisikoorientierte 
bzw. Estimation-Risk-Ansätze) modelliert (Fischer/Wenzel 2005, S. 12-18; Morich 
2007, S. 83). Unter der Liquidität bzw. Marktgängigkeit einer Aktie versteht man dabei 
die Möglichkeit, diese jederzeit in beliebiger Menge ohne Preisaufschlag (Preisab-
schlag) kaufen bzw. verkaufen zu können. Dabei gilt, dass Aktien mit geringem Um-
satzvolumen (z.B. wegen geringer Marktkapitalisierung oder geringem Streubesitzanteil 
bzw. Free Float) nur mit Preisabschlag veräußerbar sind. Die theoriegeleitete, logische 
Schlussfolgerung bzw. Annahme ist, dass die Investoren diesen Effekt antizipieren und 
daher bereits vor der Aktienzeichnung höhere Renditen fordern, so dass sich die Kapi-
talkosten mit zunehmendem Liquiditätsrisiko erhöhen (Baiman/Verrecchia 1996; Dia-
mond/Verrecchia 1991). Im Gegensatz dazu beschreibt das Schätzrisiko die Genauig-
keit, mit der Investoren zukünftige Aktienrenditen prognostizieren können, so dass es 
neben dem Informationsstand auch von den Verteilungscharakteristika der Prognosepa-
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rameter abhängt (Fischer/Wenzel 2005, S. 13). Barry/Brown (1985, 1986) zeigen in 
ihrem Modell, dass Aktien mit hohem, investorenrelevanten Informationsgehalt gegen-
über anderen präferiert werden. Analog dazu weisen Myers/Majluf (1984) in ihrem Mo-
dell nach, dass die Kapitalkosten bei der Emission neuer Aktien (Kapitalerhöhung) po-
sitiv mit der Informationsasymmetrie korrelieren. Auch andere schätzrisikoorientierte 
Ansätze von Coles/Loewenstein (1988) und Coles/Loewenstein/Suay (1995) kommen 
zu ähnlichen Ergebnissen. Es lässt sich somit schlussfolgern, dass eine erhöhte Transpa-
renzgüte die neoinstitutionalistischen Eigenkapitalkosten wegen der Reduktion von Ri-
siko (Agency- bzw. Liquiditäts- und Schätzrisiko) und Risikowahrnehmung (Tiemann 
1997, S. 175) deutlich verringert. Fischer (2003) und Labhart (1999) unterstellen, dass 
dieser Effekt nicht nur auf die Eigenkapitalkosten beschränkt ist, sondern auch die Bo-
nitätseinschätzung bzw. Risikoeinschätzung der Fremdkapitalgeber verbessert. 
6.3.2 Vertrauenserosion in der Investor-Manager-Beziehung 
Im Abschnitt 6.3.1.1 wurde agencytheoretisch abgeleitet, dass Investoren von einer ho-
hen Transparenzgüte profitieren sollten, weil es ihr Agencyrisiko in den misstrauensge-
prägten Investor-Manager-Beziehungen reduziert und die Effektivität des Monitoring 
bzw. die Kontrollmöglichkeiten verbessert. Es ist allerdings davon auszugehen, dass in 
der Praxis neben misstrauens- auch vertrauensgeprägte Beziehungen zwischen Investo-
ren und Managern existieren und sich zumindest einige Manager loyal verhalten (vgl. 
Müller 1995). Da diese Manager allerdings wie opportunistische Agenten behandelt 
werden und ihre Vertrauenswürdigkeit mit zunehmender Transparenz bzw. kleineren 
diskretionären Handlungsfreiräumen auch kaum noch demonstrieren können, erfolgt 
eine negative Verhaltensanpassung, die das pessimistische Menschenbild der Investoren 
scheinbar bestätigt (selbsterfüllende Prophezeiung). Sie erhöhen folglich ihr Kontrollni-
veau noch weiter (Überkontrolle) und lösen Reaktanz49 und Reziprozität50 bei den 
Agenten aus, so dass eine Misstrauensspirale mit den in Abbildung 16 gezeigten Rück-
kopplungseffekten entsteht  (vgl. Nippa/Grigoleit 2006). 
                                                 
49  Auf eine wahrgenommene Beschränkung wird mit gegen diese Beschränkung gerichtetes Verhalten 
reagiert, weil gerade die damit entzogenen Handlungsfreiräume jetzt präferiert werden (vgl. Brehm 
1966). 
50  Ein positiv/negativ wahrgenommenes Verhalten gegenüber einem Individuum wird von diesem mit 
einer positiven/negativen Reaktion beantwortet, d.h. Vertrauen wird mit vertrauenswürdigem/loyalem 




Aus ökonomischer Sicht mindert diese Vertrauensverdrängung die Effizienz von An-
reiz- und Kontrollsystemen, da diese bei loyalen Agenten eigentlich unnötig sind und zu 
einer kostenintensiveren misstrauensgeprägten Kooperationsatmosphäre (z.B. perma-
nenter Berichterstattung) führen. Außerdem bleiben wegen immer geringerer Entschei-
dungs- und Handlungsfreiräume nicht unerhebliche Gewinnpotenziale51, die zum Bei-
spiel auf antizyklischen bzw. antiparadigmatischen Entscheidungen und Verhaltenswei-
sen basieren, tendenziell ungenutzt. Aufgrund der Nichtberücksichtigung psychologi-
scher und sozialpsychologischer Rückkopplungseffekte werden die Kosten von Kon-
trollmaßnahmen deshalb durch die Agency-Theorie tendenziell unterschätzt, während 
deren Nutzen überschätzt wird. Somit empfiehlt die Agency-Theorie regelmäßig ein 
Kontrollniveau, welches höher ist als das ökonomisch optimale (vgl. Abbildung 16). 
Die vielfach auch vom Gesetzgeber unterstützte Ausrichtung der Transparenz an agen-
cytheoretischen Forderungen kann die Investoren deshalb zur Überkontrolle motivieren, 
so dass sie unnötige Kontrollkosten finanzieren und den Unternehmenserfolg verringern 
(Vertrauenserosion, ungenutzte Gewinnpotenziale). 
 
Abb. 16: Vertrauenserosion (links) (Nippa/Grigoleit 2006, S. 24) und Kosteneffekte einer Über-
kontrolle (rechts) (Nippa/Grigoleit 2006, S. 37). 
                                                 
51  Beispielsweise könnte sich eine geringere Wettbewerbsfähigkeit dadurch ergeben, dass innovative 
Strategien, die wegen ihrer geringen Quantifizierbarkeit und bestehender Ambiguität objektiv nur 

































6.3.3 Rechtfertigungsnotwendigkeiten der Manager 
Gemäß dem Rechtfertigungsmodell von Petzold (2005) ergibt sich die Notwendigkeit 
einer Rechtfertigung52 für Manager, weil sie von den Investoren abhängig sind, Erwar-
tungen an ihre Entscheidung gestellt werden (z.B. Berücksichtigung der Stake-
/Shareholderinteressen) und Bewertungsambiguität vorliegt, d.h., eine objektive Bewer-
tung aufgrund der Unbestimmtheit von Managemententscheidungen nicht möglich ist. 
Als Reaktion auf den entstehenden Rechtfertigungsdruck wenden Manager verschiede-
ne Rechtfertigungstaktiken zur Begründung ihrer Entscheidungen an. Neben dem Ver-
weis auf Referenzen (z.B. Nutzung von Expertenwissen und anerkannten Manage-
mentmethoden) und die verständliche Erläuterung des Entscheidungskontextes (Über-
setzung) gehört dazu auch die verstärkte Kommunikation (Investor Relations i.e.S.) zum 
Abbau von Informationsasymmetrien (Petzold 2005; Nippa/Petzold 2005). 
Diesen Annahmen und Überlegungen folgend sollte sich der auf den Managern lastende 
Rechtfertigungsdruck mit zunehmender Transparenzgüte reduzieren, da eine aktive In-
formationspolitik die Nachteilsvermutungen der Investoren verringert. Allerdings kön-
nen die Investoren bei erhöhter Transparenz auch effizientere Kontrollmechanismen 
etablieren, so dass es gerade in vertrauensgeprägten Investor-Manager-Beziehungen zur 
Überkontrolle kommt. Da diese zu einer beidseitigen Vertrauenserosion führt, erhöht 
sich der Rechtfertigungsdruck auf die Manager. Der Zusammenhang zwischen Transpa-
renz und Rechtfertigungsnotwendigkeiten bzw. Unternehmenserfolg ist somit von der 
jeweiligen Delegationsbeziehung abhängig, wobei das Rechtfertigungsniveau weder zu 
gering (Anreiz zum Opportunismus), noch zu hoch (keine Entscheidungsfreiräume der 
Manager) sein sollte. 
6.3.4 Gefährdung der Wettbewerbsposition 
Das mit erhöhter Transparenz verbundene Signaling beeinflusst nicht nur das Investor-
Manager-Verhältnis, sondern wegen des öffentlichen Charakters der publizierten Infor-
mationen auch die Beziehung zu anderen Stakeholdern wie bspw. den Wettbewerbern53. 
                                                 
52  Petzold (2005) definiert Rechtfertigung als eine argumentative Brücke zur Schaffung einer Verbin-
dung zwischen den Informations- und Wissensständen zweier in einer sozialen Beziehung stehenden 
Akteure (hier: Manager und Investor), um eine Nachteilsvermutung zu widerlegen. 
53  Die Gefahr der Unternehmenstransparenz für die Wettbewerbsvorteile zeigt sich bspw. am Berichts-
modell von FASB (2001) zur Erstellung transparenter bzw. wertorientierter Unternehmensberichte. In 
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Für die Identifikation von Wettbewerbsvorteile gefährdenden Gütermarktteilnehmern 
lässt sich Porter’s Fünf-Kräfte-Modell (vgl. z.B. Porter 1979) nutzen. Bei börsennotier-
ten Unternehmen können demnach neben den Kapitalmarktteilnehmern auch aktuelle 
und potenzielle Wettbewerber als Trittbrettfahrer vom Informationsangebot des Unter-
nehmens profitieren („Aquariumeffekt“, vgl. Jakob 1998), so dass sich ein Zielkonflikt 
zwischen Investoren- und Geheimhaltungsinteressen54 ergibt. Für die Modellierung der 
Wettbewerbskosten, die durch den Ausweis von Informationen entstehen, gibt es unter-
schiedliche Ansätze mit verschiedenen Prämissenbündeln.  
Einige ökonomische Modelle, die sich mit der Analyse von Wettbewerbssituation be-
fassen, prognostizieren, dass die Wettbewerbskosten von der jeweiligen Preis-Absatz-
Funktion, der Preis-Mengen-Elastizität als Maß für die Wettbewerbsrivalität und der 
Wettbewerbsdimension (z.B. Preis-, Qualitätswettbewerb) abhängen (Healy/Palepu 
2001; Morich 2007, S. 200). Für ein Duopol mit linearer Preis-Absatz-Funktion gilt 
bspw., dass sich Ausweisbereich bzw. Transparenzgüte mit zunehmender Preis-
Mengen-Elastizität verringern. Yosha (1995) betont, dass gerade junge, innovative Un-
ternehmen im Wettbewerb mit älteren, etablierten Firmen Informationsasymmetrien 
konservieren sollten. Anderenfalls wäre ihr temporäres Informationsmonopol bzw. ihr 
komparativer Wettbewerbsvorteil gefährdet, da das etablierte Unternehmen frühzeitiger 
Gegenmaßnahmen (z.B. Besetzung von Distributionskanälen) implementieren kann. 
Bei Modellen, die auch den potenziellen Wettbewerb mit einbeziehen, können die 
Transparenzeffekte nur auf der Basis von Zufallsverteilungen abgeschätzt werden (Mo-
rich 2007, S. 208-211). Das Unternehmen steht vor einem Optimierungsproblem, da es 
für Investoren möglichst positive und für potenzielle Wettbewerber möglichst negative 
Informationen (Suggestion eines unattraktiven Marktes) publizieren möchte. In den da-
zu nutzbaren Modellen werden Wohlfahrtsverluste analog zu denen bei aktuellen Wett-
bewerbern (z.B. erhöhter Preiskampf) und zusätzlich die möglichen Markteintritts-
                                                                                                                                               
der dritten Stufe wird dabei explizit gefordert, negative Wettbewerbseffekte mit den Vorteilen einer 
freiwilligen Publizität zu vergleichen und private Informationen gegebenenfalls nicht offenzulegen. 
54  Gerade die als innovativ geltenden kleinen und mittelständischen Unternehmen haben deshalb ein 
hohes Diskretionsbedürfnis, wobei nur 8,2% der von Gerke et al. (1992, S. 36-38) befragten Unter-
nehmen dazu bereit sind, Daten von Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Lieferantenstruktur, 
Marktanteil oder Umsatzbeitrag einzelner Produkte zu publizieren. Hayes/Lundholm (1996) haben 
außerdem nachgewiesen, dass bei großen Erfolgsunterschieden einzelner Geschäftsbereiche eher ag-
gregierte Informationen publiziert werden, um die Attraktivität einzelner Segmente zu verschleiern. 
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kosten potenzieller Wettbewerber (z.B. für Marketingmaßnahmen) berücksichtigt. Aus 
dem Phasenmodell von Maksimovic/Pichler (2000) lässt sich schlussfolgern, dass die 
negativen Transparenzeffekte dann besonders hoch sind, wenn potenzielle Wettbewer-
ber ursprünglich von einer geringen Marktbestreitbarkeit ausgingen und die publizierten 
Informationen hohe Marktattraktivität offen legen. Vor diesem Hintergrund argumen-
tiert Nippa (2002), dass Informationsasymmetrien nötig sind, um die Innovationsrente 
des Innovators vor Imitatoren zu schützen und Anreize für Innovationsaktivitäten zu 
schaffen. Im Gegensatz dazu sieht Drill (1995, S. 102) die Wettbewerbsposition durch 
die Informationen der externen Unternehmenspublizität nicht gefährdet. Seiner Mei-
nung nach erreichen solche Daten keine wettbewerbskritische Informationstiefe, da 
Konkurrenten bessere Informationskanäle zur Identifikation von Geschäftsgeheimnissen 
(z.B. Wissenstransfer durch Fachleute, Wettbewerberanalysen) haben. Aus dieser Ar-
gumentation folgt allerdings, dass Kapitalmarktinformationen auch keine Angaben zu 
Erfolgspotenzialen oder zukünftigen Wertentwicklungen des Unternehmens beinhalten 
sollten. Gerade solche Informationen werden jedoch von Investoren gefordert und vom 
Management meist auch angeboten, so dass der Argumentation von Drill (1995) nur 
bedingt gefolgt werden kann.  
6.3.5 Objektivierung der Aktienbewertung 
Der Aktienkurs am Sekundärmarkt (Börsenbewertung) lässt sich durch die Bewertungs-
höhe und die Bewertungsstabilität (zeitliche Kursschwankungen, Volatilität55) charakte-
risieren. Die Bewertungshöhe ist zunächst vom objektiven Aktienwert (Barwert prog-
nostizierter Einzahlungsüberschüsse/Dividenden) und damit von unternehmens-, bran-
chen- und gesamtwirtschaftlichen Faktoren abhängig. Ändern sich diese Faktoren, dann 
kann es bei den Investoren zur Erwartungsrevision und damit zu einer objektiv beding-
ten Aktienkursschwankung kommen (Drill 1995, S. 44-47). Regelmäßig ergeben sich 
jedoch aufgrund von subjektiven, d.h. psychologischen und informationsasymmetriebe-
dingten, Faktoren, deutliche Abweichungen vom objektiven Wert in Form von Über- 
oder Unterbewertungen. Diese sollten sich mit zunehmender Transparenzgüte, d.h. mit 
einem besseren Informationsstand der Kapitalmarktakteure, verringern. Die daraus re-
sultierende Objektivierung der Aktienkurse beeinflusst wiederum die Unternehmensbe-
                                                 
55  Meist wird die Volatilität aus der logarithmischen Standardabweichung historischer Aktienkurse des 
zurückliegenden Börsenjahres berechnet (Tiemann 1997, S. 144-145). 
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wertung, die Einschätzungsqualität von Managementfähigkeiten bzw. die Management-
eignung, sowie die Investitionsentscheidungsqualität der Manager. 
6.3.5.1 Unternehmensbewertung durch den Kapitalmarkt 
Meist wird argumentiert, dass durch eine erhöhte Transparenzgüte ein realistischerer 
Aktienkurs und damit eine effizientere Bewertung des Unternehmens erreicht wird 
(Drill 1995; Tiemann 1997). Ein positiver Transparenzeffekt, also eine Kurssteigerung, 
ergibt sich allerdings nur im Fall einer negativen Wertlücke. Mit anderen Worten, der 
innere Unternehmenswert ist größer als die Unternehmensbewertung durch den Markt. 
Das Unternehmen sollte somit ein differenziertes Publizitätsverhalten zeigen und bei 
einer positiven Wertlücke weniger Informationen offen legen, um negative Transpa-
renzeffekte in Form einer geringeren Aktienbewertung zu vermeiden (Healy/Palepu 
2001; Morich 2007, S. 86). Gestützt wird diese Argumentation von der Anreizhypothe-
se nach Healy/Palepu (2001). Danach berücksichtigen Manager mit Aktienvergütung bei 
Publizitätsentscheidungen auch die Aktienkursauswirkungen auf ihr persönliches Gehalt 
- insbesondere wenn sie Möglichkeit zum Insider-Trading wahrnehmen. 
 
Abb. 17:  Subjektiver Aktienwert bei verschiedenen Informationsständen (vgl. Morich 2007, 
S. 85). 
6.3.5.2 Bewertungsmaßstab für die Managementgüte 
Unter der Prämisse, dass die Manager die Investitionsentscheidungen des Unterneh-
mens treffen, wird ein proportionaler Zusammenhang zwischen Humankapitaleignung 
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Unternehmenserfolg bzw. objektivem Unternehmenswert vermutet (Maug 1996). Mit 
detaillierten Informationen zum Unternehmenserfolg können kompetente Manager so-
mit ihre Fähigkeiten bzw. Talente besser signalisieren (Trueman 1986). Folglich erhöht 
sich auch das Urteilsvermögen der Investoren, so dass sie fähige Manager besser identi-
fizieren bzw. leistungsgerechter entlohnen können. Allerdings weist Petzold (2005) dar-
auf hin, dass ein wahrheitsgemäßes Signaling aufgrund der opportunistischen Verhal-
tensannahmen vielfach anzuzweifeln wäre. Gerade unfähige Manager sollten annah-
mengemäß einen Anreiz zu intransparenter oder sogar unwahrer Berichterstattung ha-
ben, um sich so vor einer Abstrafung bzw. vor einem Arbeitsplatzverlust zu schützen.  
6.3.5.3 Investitionsbewertung des Managements 
Durch eine erhöhte Transparenz verbessert sich per se auch der Informationsstand der 
Manager und damit ceteris paribus die Qualität ihrer Investitionsentscheidungen. Einer-
seits erhöht sich die Qualität des internen Berichtswesens, weil es mehr Informationen 
für die Finanzkommunikation bereitzustellen hat (größere interne Beratungsqualität) 
(Drill 1995, S. 101). Andererseits ergeben sich infolge objektiverer Aktienkurse auch 
höherwertige Signale aus dem Aktienkurs/-verlauf (größere externe Beratungsqualität). 
Gemäß dem Modell von Subrahmanyam/Titman (1999) sind im Aktienkurs sowohl in-
terne, meist durch Analysten produzierte Informationen (z.B. zur Produktionseffizienz), 
als auch die von vielen Kleinanlegern beiläufig und zufällig produzierten externen In-
formationen (z.B. zu Kundenpräferenzen) aggregiert enthalten und aktuell verfügbar. 
Externe Informationsbestandteile sind nach diesem Modell insbesondere für Großunter-
nehmen mit heterogener Angebotsstruktur (z.B. Automobilbranche) relevant, so dass zu 
erwarten wäre, dass besonders bei diesen eine höhere Transparenzgüte bzw. objektivere 
externe Informationen die Entscheidungsqualität verbessern. Maug (2000) betont aller-
dings, dass der Aktienkurs bei jungen, innovativen Unternehmen bzw. Produkten kaum 
geeignete Signale produziert, da fast alle relevanten Informationen im Unternehmen 
gebunden sind (Informationsmonopol). Erst in der Expansionsphase, in der zunehmend 
Markt- statt Technologiewissen für Entscheidungen nötig ist, kann der Aktienkurs ge-





Kosten der Finanzkommunikation werden in der Literatur sehr unterschiedlich definiert 
und teilweise auch als Bestandteil der Kapitalkosten angesehen (Tiemann 1997). In die-
ser Arbeit soll grundlegend der Auffassung von Morich (2007) gefolgt werden, d.h. 
unter Finanzkommunikationskosten werden alle pagatorischen (auszahlungswirksamen) 
und kalkulatorischen Kosten verstanden, die als Transaktionskosten der obligatorischen 
und freiwilligen Publizität anfallen und folgenden Komponenten zurechenbar sind: 
- Kosten der Informationsbeschaffung, -verarbeitung, -verifikation, 
- Veröffentlichungskosten (Medienbereitstellung und -nutzung). 
Neben den laufenden Informations- (z.B. Kosten für Wirtschaftsprüfer, Zeitaufwand) 
und Veröffentlichungskosten (z.B. Druckkosten für Geschäftsberichte, Serverkosten für 
Internetpublikationen, Kosten für Zeitungsanzeigen, Zeitaufwand des Managements) im 
Rahmen von Investor Relations i.e.S. gehören dazu auch Emissionskosten im Vorfeld 
einer Kapitalerhöhung (z.B. Aktiendruckkosten, Emissionsprospektkosten, Anwaltskos-
ten) (Färber 2003; Morich 2007). Zum Einfluss der Finanzkommunikationskosten auf 
das Veröffentlichungsverhalten gibt es verschiedene Modelle unter Sicherheit oder Un-
sicherheit56. Dabei gilt, dass sich die Kommunikationskosten mit zunehmender Transpa-
renzgüte erhöhen und solange getragen werden, wie der Unternehmenswertzuwachs den 
entsprechenden Kostenzuwachs übersteigt. Aus dieser Bedingung lässt sich ein Schwel-
lenwert für die Publikation privater Managerinformationen berechnen, der das Informa-
tionsangebot des Unternehmens bestimmt (Wagenhofer/Ewert 2003). 
6.3.7 Gerichtskosten und Rechtsstreitigkeiten 
Aus den Transparenzvorschriften gesetzlicher und börslicher Normen ergeben sich Ver-
pflichtungen zum obligatorischen Informationsangebot (Pflichtpublizität), um die Re-
chenschaftsfunktion des Publizitätssystems zu erfüllen und Rechtsstreitigkeiten zu ver-
meiden. Skinner (1994) zeigt in diesem Zusammenhang, dass durch die möglichst früh-
zeitige Veröffentlichung negativer Informationen die Gerichtskosten bzw. die Wahr-
                                                 
56  Modelle unter Sicherheit gehen von vollständiger Informationsausstattung des Managements aus, so 
dass die Investoren sicher ableiten können, dass eine eventuelle Intransparenz bewusst gewählt wurde, 
während es bei Modellen unter Unsicherheit möglich ist, dass die Informationen auch beim Manage-
ment nicht vorhanden sind (Morich 2007, S. 178-181). 
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scheinlichkeit von Rechtsstreitigkeiten deutlich verringert werden können. Hea-
ly/Palepu (2001) führen allerdings an, dass dies nicht für zukunftsorientierte Informati-
onen gilt und Manager solche Informationen wegen der Gefahr von Rechtsstreitigkeiten 
nur zurückhaltend bzw. für geringe Prognosezeiträume publizieren. 
6.3.8 Einflussfaktorenmodell der Unternehmenstransparenz 
Die in den Abschnitten 6.3.1-6.3.7 erläuterten Transparenzeffekte können den Unter-
nehmenserfolg entweder direkt oder indirekt (durch Beeinflussung erfolgsrelevanter 
Faktoren) beeinflussen (vgl. Abbildung 18). Die Wirkungsrichtung ist dabei entweder 
positiv oder negativ, wobei die theoretischen Ansätze vereinzelt auch zu widersprüchli-
chen Aussagen gelangen (z.B. Rechtfertigungsnotwendigkeiten), so dass die Wirkungs-
richtung dort unbestimmt ist. 
 
Abb. 18: Zusammenhang zwischen Transparenzgüte und Unternehmenserfolg. 
6.4 Empirische Befunde zur Bedeutung der Unternehmenstransparenz 
In diesem Kapitel werden empirische Studien (z.B. Regression- und Korrelationsanaly-
sen, Panel-, Ereignisstudien) vorgestellt, bei denen die Wirkung einer erhöhten, freiwil-
ligen Publizität und einer verbesserten Corporate-Governance auf den Unternehmenser-
folg untersucht wurden. Da sich das Analysespektrum dieser Untersuchungen meist auf 
den Kapitalmarkt beschränkt, werden außerdem Studien zu Effekten außerhalb des Ka-




































































als unabhängige/exogene Variable die Transparenzgütemaße der Publizitäts- (Investor-
Relations- und Berichtsgüte) oder Corporate-Governance-Güte und als abhängi-
ge/endogene Variable Unternehmenserfolgskennzahlen der Fundamental- (z.B. Jahres-
überschuss, Gesamt-, Eigenkapitalrentabilität) und Kapitalmarktperformance (z.B. To-
bin’s Q, Aktienrendite, -volatilität) bzw. deren Einflussgrößen (z.B. Kapitalkosten). Im 
Abschnitt 6.4.1 werden zunächst die Studien zu den direkten Unternehmenserfolgs-
kennzahlen aufgeführt, bevor sich im Abschnitt 6.4.2 die Darstellung der Ergebnisse 
zum Einfluss der Transparenz auf indirekte Erfolgsfaktoren anschließt. 
6.4.1 Empirische Studien zu den unmittelbaren Erfolgswirkungen der 
Unternehmenstransparenz 
Die generelle Bedeutung der Transparenzgüte für den Unternehmenserfolg lässt sich 
zunächst aus Befragungen ableiten. Stößlein (2006, S. 5) stellt dar, dass Reputation und 
Image vor allem von der Kommunikation und Transparenz des Unternehmens abhän-
gen. Investoren messen daneben auch der Corporate Governance eine hohe Bedeutung 
bei. Gemäß einer internationalen Studie der Unternehmensberatung McKinsey (2002) 
halten 41% der Befragten die Corporate Governance-Thematik für ebenso bedeutsam 
und 15% sogar für noch bedeutsamer als Finanzkennzahlen. Darüber hinaus sind in 
Westeuropa nach 19% im Jahr 2000 immerhin noch 14% (2002) der Aktionäre bereit, 
für eine hohe Governance-Güte einen Preisaufschlag zu bezahlen (McKinsey 2000, 
2002). Allerdings wurde die Governance-Güte nur an sechs, vorwiegend aufsichtsrats-
bezogenen Kriterien gemessen. Auch ist zu bedenken, dass eine erhöhte Zahlungsbereit-
schaft nicht zwangsläufig zu tatsächlich höheren Zahlungen führt (Ergo 2005). 
Obwohl aus den Befragungen die große Bedeutung von Transparenz und Corporate 
Governance deutlich wird, können sie einen Einfluss auf den Unternehmenserfolg ledig-
lich hypothetisch annehmen. Erst die in Tabelle 11 (übernächste Seite) zusammenge-
fassten Untersuchungsergebnisse zum Einfluss der Publizitäts- oder Corporate-
Governance-Güte auf den Unternehmenserfolg liefern dafür auch empirische Befunde. 
Die dargestellten Studien beziehen sich überwiegend auf Deutschland, da internationale 
Studien57 meist Länder mit deutlich anderen Corporate-Governance- oder Publizitäts-
                                                 
57  Auch bei internationalen Governance-Studien gibt es keine eindeutigen Zusammenhänge zwischen 
Transparenz- bzw. Corporate-Governance-Güte und Unternehmenserfolg. Während Brown/Caylor 
(2004) für die USA und Durnev/Kim (2005) länderübergreifend (27 Länder) eine signifikant positive 
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systeme untersuchen und deshalb für die Fragestellung dieser Arbeit weniger relevant 
sind. Insgesamt wird deutlich, dass es widersprüchliche Befunde gibt. Während bspw. 
Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004) eine signifikant positive Korrelation zwischen 
Governance-Güte und Unternehmenserfolg nachweist, konnten andere Studien (No-
wak/Rott/Mahr 2005; Bassen/Klein/Zöllner 2006; Ergo 2005) dies lediglich für vor-
standsbezogene Kriterien (z.B. Vergütung) und nur bedingt bestätigen. In manchem Fall 
(z.B. Ergo 2005) ergab sich sogar einen negativer Zusammenhang zwischen DCGK-
Befolgung und Aktienrendite. 
Auch die Wirkung einer erhöhten Publizitätsgüte (Investor-Relations- bzw. Berichtsgü-
te) wird nicht immer einheitlich beurteilt. Obwohl sich eine erhöhte Publizitätsgüte 
meist positiv auf die Unternehmensbewertung auswirkt, weisen verschiedene Ereignis-
studien darauf hin, dass der Einfluss auf den Aktienkurs nicht von der Menge, sondern 
vom Inhalt der publizierten Informationen abhängt. Außerdem ist es wichtig, die im  
Abschnitt 6.2.1 dargestellten Informationsanforderungen der Kapitalmarktteilnehmer zu 
beachten sowie den richtigen Mix an Investor-Relations-Marketinginstrumenten und 
Richtlinien für eine offene Kommunikationspolitik auszuwählen (Drill 1995). 
6.4.2 Empirische Studien über indirekte Auswirkungen der Unternehmenstransparenz 
Neben der unmittelbaren Wirkung der Transparenzgüte auf den Unternehmenserfolg, 
lassen sich einige Studien identifizieren, die einen Zusammenhang zwischen der Trans-
parenzgüte und den in Kapitel 6.3 aufgeführten Einflussgrößen des Unternehmenserfol-
ges (z.B. Kapital-, Wettbewerbskosten) untersuchen und damit die mittelbare Erfolgs-
wirkung der Unternehmenstransparenz messen. Am Häufigsten ist der Einfluss der In-
vestor Relations-Güte auf die Kapitalkosten analysiert worden (Tiemann 1997). In den 
hier untersuchten Studien konnte meist eine negative Korrelation zwischen Publizitäts-
güte und Kapitalkosten festgestellt werden (vgl. Tabelle 12). Des Weiteren scheint sich 
der Informationsgehalt bzw. die externe Beratungsqualität des Aktienkurses mit zuneh-
                                                                                                                                               
Korrelation nachweisen, ergibt sich bei Aggarwal/Williamson (2006) und Larcker/Richardson/Tuna 
(2005) (USA) kein bzw. kein eindeutig positiver Einfluss. MacNail/Li (2006) zeigen außerdem für 
Großbritannien, das eine Abweichung von Kodexempfehlungen bei schlüssiger Begründung keinen 
Einfluss auf die Kapitalmarktperformance hat. Klapper/Love (2003) weisen nach, dass sich eine Go-
vernance-Güteerhöhung vor allem in Schwellenländern mit geringem Investorenschutz auszahlt. 




mender Publizität zu erhöhen (geringere Volatilität, höhere Analystenprognosegüte), 
obwohl es auch hier gegenläufige Effekte (z.B. geringere Analystenabdeckung wegen 
zurückgehender Nachfrage ihres Services) gibt. Relativ wenige Studien beschäftigen 
sich dagegen mit Publizitätseffekten außerhalb des Kapitalmarktes, wobei vor allem 
Auswirkungen auf die Wettbewerbsfähigkeit (durch unfreiwilligen Abbau von Informa-
tionsasymmetrien zu Wettbewerbern) und Gerichtskosten (durch Rechtsstreitigkeiten 
infolge erhöhter Publizität) analysiert wurden. 
Tab. 11:  Studien zum Einfluss der Corporate Governance-Güte (CG-Güte) und Publizitätsgüte 
auf den Unternehmenserfolg 
Gütemaß Studie(n) und Methodik Ergebnisse 
Studie von Drobetz/Schillhofer/Zim-
mermann (2004) an 91 deutschen 
Unternehmen des DAX, MDAX, 
NEMAX50, SMAX, die gemäß ihrer 
für die Jahre 1998-2002 ermittelten 
Governance-Güte in ein Portfolio 
hoher oder niedriger Governance-Güte 
eingeordnet wurden. 
Eine höhere Governance-Güte hat starken Einfluss auf Tobins´Q, wobei 
dieser Einfluss in Zukunft noch größer werden dürfte, da institutionelle 
Investoren das Management aktiver überwachen und Governance-
Defizite mit geringerer Unternehmensbewertung abstrafen. Die Ge-
schäftsqualität wird aber auch zukünftig nicht durch die Governance-
Güte aufwertbar sein. 
Ereignisstudie von Nowak/Rott/Mahr 
(2004) an 317 deutschen Unternehmen 
des Prime Standards. 
Unabhängig vom DCGK-Entsprechungsgrad mit den Soll-
Empfehlungen reagiert der Kapitalmarkt weder mit Kursaufschlägen, 
noch mit Kursabschlägen, d.h. die Abgabe der Entsprechenserklärung 
hat keinen signifikanten Einfluss auf den Aktienkurs. Ein marktlicher 
Sanktionsmechanismus bei Nichtbefolgung des DCGK ist somit nicht 
gegeben, was aber nicht heißt, dass die Corporate Governance-Güte 
unbedeutend für den Unternehmenserfolg ist. 
Studie von Bassen/Klein/Zöllner 
(2006) an 96 deutschen Unterneh-
menswerten des HDAX (DAX, 
MDAX, TecDAX), von denen Unter-
nehmen des oberen und unteren Drit-
tels einer Governance-Rangliste (Rei-
hung nach der Entsprechungsquote mit 
den acht kritischsten DCGK-
Empfehlungen) einem Portfoliover-
gleich unterzogen wurden. 
Es gibt zwischen dem Portfolio hoher und niedriger Governance-Güte 
keine signifikanten Unterschiede im Unternehmenserfolg (gemessen an 
risikoadjustierter Aktienrendite, Tobin´s Q und Gesamtkapitalrentabili-
tät). Lediglich eine höhere Befolgung von Vorstandsregeln könnte sich 
auszahlen. 
CG-Güte 
Studie von Ergo (2005) an den deut-
schen Publikumsgesellschaften des 
DAX, MDAX, TecDAX, SDAX 
zwischen 2002 und 2004. 
Es gibt keinen Zusammenhang zwischen der Entsprechung mit dem 
DCGK und dem Unternehmenserfolg (Total Shareholder Return, Un-
ternehmensbewertung). Häufig zeigte sich sogar, dass die Investition in 
Unternehmen mit geringer Governance-Güte zu höheren Renditen 
geführt hätte. Auch die Investorenrisiken (Aktienkursvolatilität) sind bei 
Unternehmen mit hoher Governance-Güte nicht geringer gewesen. 
Daraus lässt sich ableiten, dass entweder die Bedeutung einer hohen 
Governance-Güte überschätzt wird, die DCGK-Entsprechung kein 
geeignetes Governance-Gütemaß ist, oder die Kontrolle durch den 
Kapitalmarkt noch unzureichend erfolgt. 
Ereignisstudien zur Aktienkursrelevanz 
des Inhalts veröffentlichter Informatio-
nen. 
Signifikante Aktienkursänderungen gibt es bei Gewinnprognosen 
(Patell 1976), Angaben über geplante Investitionen (Bryan 1997), 
Auftragsbestands- (Fargher/Gorman/Wilkins 1998), Kundenzufrieden-
heits- (Ittner/Larcker 1998), Kundenanzahlinformationen (Amir/Lev 
1996) und bei Analystenempfehlungen (Gerke/Oerke 1998). 
Studie von Schachel/Vögtle (2006) an 
den in DAX, Euro Stoxx 50, MDAX, 
TecDAX, SDAX zwischen 2002 und 
2003 gelisteten Unternehmen. 
Mit zunehmender Investor-Relations-Güte erhöhen sich Performance, 
Prognosegenauigkeit, Kurs-Buchwert-Verhältnis und Analystenkauf-
empfehlungen, wobei diese Effekte bei Small Caps (kleinere Unterneh-
men) größer als bei Large Caps gewesen sind. 
Publizi-
tätsgüte 
Studie von Healy/Hutton/Palepu 
(1999). 




Tab. 12:  Studien zum Einfluss der Corporate Governance-Güte (CG-Güte) und Publizitätsgüte 
auf Einflussgrößen des Unternehmenserfolges. 
Gütemaß Zielgröße Studie(n) und Methodik Ergebnisse 
CG-Güte Kapital-kosten 
Studie von We-
ber/Lentfer/Köster (2007) an 
deutschen börsennotierten 
Unternehmen. 
Die Kapitalkosten sinken mit zunehmender Corporate-Governance-
Güte, wobei zwischen interner und externer Corporate-Governance-
Güte unterschieden wird. Eine Senkung der Kapitalkosten wirkt sich 
außerdem positiv auf den Marktwert des Unternehmens aus. 
Studien von Botosan (1997) 
an US-amerikanischen 
Maschinenbauunternehmen. 
Eine höhere Berichtsgüte verringert die Eigenkapitalkosten, vor 
allem bei Unternehmen mit geringer Analystenabdeckung. 
Studie von Fischer (2003) an 
40 Pharmaunternehmen. 
Eine höhere Berichtsgüte (Disclosure-Index von Fischer) verringert 
Eigenkapitalkosten. 
Studie von Fischer/Wenzel 
(2005) an den DAX100-
Unternehmen  
Es gibt keine Abhängigkeit zwischen Berichtsgüte und Eigenkapi-
talkosten. 
Studie von Botosan (2005) an 
122 Unternehmen der Metall-
industrie. 
Erhöhte Berichtsgüte (Disclosure-Index von Botosan) korreliert 
negativ mit den Eigenkapitalkosten. 
Studie von Botosan/Plumlee 
(2000) an 668 Unternehmen 
aus 43 Branchen 
Eigenkapitalkosten verringern sich durch höhere Jahresabschlussbe-
richtsgüte, sind unabhängig von der Investor-Relations-Güte und 
erhöhen sich bei höherer Quartalsberichtsgüte. 
Studie von Hail (2002) an 73 
schweizerischen Firmen Bei erhöhter Offenlegung verringern sich die Eigenkapitalkosten. 
Studie von Bushee/Noe 
(2000) an 4314 US-
amerikanischen Unterneh-
men zwischen 1982 und 
1996. 
Eine erhöhte Publizitätsgüte (AIMR-Disclosure-Rating) erhöht die 
Aktienvolatilität und damit die Eigenkapitalkosten, da hauptsächlich 
kurzfristig orientierte Investoren durch eine Publizitätsverbesserung 




Studie von Sengupta (1998). 
Eine höhere Publizitätsgüte verringert die Geld-Brief-Spanne (Bid-
Ask-Spread), da die Marktteilnehmer einheitlichere Preisvorstellun-




Studien von Sengupta (1998) 
und Healy et al (1999) an 
US-amerikanischen Unter-
nehmen. 
Eine höhere Publizitätsgüte verringert die Fremdkapitalkosten. 
Studie von Skinner (1994). 
Eine höhere Publizitätsgüte (durch früheres Veröffentlichen von 
Finanzkennzahlen) verringert die Gerichtskosten bei positiven und 
neutralen Daten nur wenig, während sie sich bei negativen Daten 









Studie von Piotroski (1999). 
Eine höhere Publizitätsgüte (durch Segmentberichterstattung) wird 
vor allem bei Firmen mit geringen Profitabilitätsunterschieden 
zwischen den Segmenten realisiert, d.h. wenn die Signalkosten 
niedrig sind. 
Studie von Fischer (2003) an 
40 US-amerikanischen und 
europäischen Pharmaunter-
nehmen. 
Eine höhere Berichtsgüte (Disclosure-Index von Fischer) erhöht das 
Aktienhandelsvolumen (Marktliquidität). 
Studie von Fischer/Wenzel 
(2005) an den DAX 100-
Unternehmen zwischen 1999 
und 2002. 
Es gibt keine Abhängigkeit zwischen Publizitätsgüte und Analysten-
abdeckung, Aktienvolatilität oder Aktienumsatz. 
Studie von Bushee/Noe 
(2000) an amerikanischen 
Kapitalgesellschaften, die in 
450 High- und 371 Low-
Disclosure-Unternehmen 
aufgeteilt wurden. 
Eine erhöhte Publizitätsgüte (AIMR-Disclosure-Rating) erhöht die 
Prognosegüte des Aktienkurses über zukünftige Unternehmensge-
winne. Allerdings würde dies eine konstante Analystenabdeckung 
(Coverage) voraussetzen. Healy et al. (1999) wies jedoch nach, dass 








Studie von Gelb/Zarowin 
(2002). 
Eine höhere Publizitätsgüte erhöht die Geschwindigkeit der Einprei-
sung von Informationen in Aktienkurs, so dass er besser die aktuelle 




Für die Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Transparentgüte und Unterneh-
menserfolg ist in den vorangegangenen Kapiteln der theoretische (Abschnitt 6.3) und 
empirische (Abschnitt 6.4) Erkenntnisstand dargestellt worden. Die Literatur zeigt eine 
Vielzahl unterschiedlicher Partialmodelle mit verschiedenen Prämissenbündeln, Ziel-
stellungen und Erklärungsbeiträgen. Eine Gegenüberstellung dieser Partialmodelle 
zeigt, dass sich teilweise widersprüchliche (z.B. Rechtfertigungsnotwendigkeiten, Akti-
enkursobjektivierung) oder uneindeutige Wirkungshypothesen ergeben. Es ist deshalb 
erforderlich, empirische Studien zur Verifizierung oder Falsifizierung der verschiedenen 
Theorien mit einzubeziehen.  
Aus den analysierten Studien zur Corporate Governance- bzw. Publizitätsgüte lassen 
sich folgende Schlussfolgerungen für die Validität der theoretischen Modelle ziehen: 
- Ein Gesamteffekt der Corporate Governance- bzw. Publizitätsgüte auf den Unter-
nehmenserfolg ist weder in seiner Existenz, noch in seiner Wirkrichtung eindeutig 
belegbar. Obwohl bei vier Studien ein signifikant positiver Zusammenhang ermittelt 
wurde, deuten zwei Studien auf keinen und eine sogar auf einen negativen Einfluss 
hin. 
- Zu den Einzeleffekten der Transparenz auf Finanzkommunikationskosten, Wettbe-
werbsvorteilserosion, Rechtfertigungsnotwendigkeiten oder Vertrauensverdrängung 
in der Investor-Manager-Beziehung sind uns keine bzw. keine direkten Studien be-
kannt. Ein negativer Einfluss ist jedoch zumindest bei den Finanzkommunikations-
kosten und hinsichtlich des Abflusses wettbewerbsrelevanter Informationen plausi-
bel. 
- Der positive Einfluss der Unternehmenstransparenz auf die Prognosegüte bzw. Ob-
jektivität des Aktienkurses wurde empirisch bestätigt, sofern sich die Analystenabde-
ckung nicht verringert (z.B. wegen geringerer Nachfrage ihres Services bei höherer 
Transparenz). Allerdings fehlt eine empirische Bestätigung des Einflusses einer rea-




- Ein möglicher Einfluss der Transparenz auf die Gerichtskosten konnte weder bestä-
tigt, noch widerlegt werden. 
- Die negative Korrelation zwischen Transparenzgüte und Eigenkapitalkosten bzw. 
Renditeerwartung der Investoren konnte empirisch überwiegend bestätigt werden, 
obwohl es auch hier vereinzelt gegensätzliche Befunde gibt. Weiterhin zeigte sich, 
dass auch die Fremdkapitalkosten abnehmen. 
Insgesamt ist festzustellen, dass die empirischen Studien nur einen Teil der theoreti-
schen Partialmodelle abdecken. Außerdem sind vielfach keine eindeutigen Validitätsur-
teile ableitbar, da die Studien wegen ihrer oft geringen Modellgüte widersprüchliche 
Befunde liefern. Mängel ergeben sich einerseits aus den unterschiedlichen Bewer-
tungsmethoden zur Charakterisierung von Transparenzgüte und Unternehmenserfolg, 
sowie andererseits aus den verwendeten Untersuchungsmethoden und -stichproben. Die 
Ergebnisvarianz könnte demnach folgende Ursachen haben: 
- Es wurden oft sehr unterschiedliche Kriterien und Datenquellen zur Operationalisie-
rung und Ermittlung der Untersuchungsvariablen verwendet, was bei einigen Güte-
maßen Zweifel an deren Validität aufkommen lässt (Bassen/Klein/Zöllner 2006). 
Außerdem ist zu kritisieren, dass einige Gütemaße den Informationsinhalten zu we-
nig Bedeutung beimessen und die immer relevanter werdenden nicht-monetären In-
formationen (z.B. zu Marktbarrieren, Marktpotenzialen, Strategien, F&E) (Hea-
ly/Palepu 2001) zu wenig gewichten. Bei der Ermittlung der Kapitalkosten sind dar-
über hinaus unterschiedliche theoretische Ansätze (z.B. CAPM, Clean-Surplus-
Theorie, vgl. Morich 2007, S. 91) genutzt worden, so dass sich hieraus bereits syste-
matische Unterschiede ergeben. 
- Die Messung der Einflussgrößen erfolgt meist nur einmal pro Jahr, so dass unklar ist, 
ob bspw. eine veränderte Publizität Ursache für höhere Unternehmenserfolge ist 
(z.B. wegen geringerer Kapitalkosten) oder ob die Publizitätsänderung infolge des 
erhöhten Unternehmenserfolges auftrat, z.B. weil positive Informationen aktiver 
kommuniziert werden (Morich 2007, S. 93). 
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- Die untersuchten Stichproben unterscheiden sich sowohl zeitlich als auch sachlich 
(z.B. unterschiedliche Börsenplätze, -segmente, -indizes), so dass vielfach exzeptio-
nelle Jahre (z.B. Kursentwicklung in 2003) oder unterschiedliche Zusammensetzun-
gen (z.B. Transparenzgüte ist segmentabhängig) von den Stichproben abgedeckt 
werden und die eigentlichen Effekte überlagern. 
- Der Unternehmenserfolg ist von vielen Einflussgrößen abhängig, die in den Studien 
nicht berücksichtigt werden (können). Selbst bei der Analyse von Unternehmen des 
gleichen Landes und Börsenindizes gibt es noch eine Vielzahl weiterer potenzieller 
Störgrößen (z.B. Branche, Unternehmensgröße, Management-, Strategiewechsel, 
Analystenabdeckung), die sich ebenfalls auf die Zielgrößen auswirken. 
- Schließlich haben auch die gewählte Auswertungsmethodik und die getätigten An-
nahmen Einfluss auf die gemessenen Effekte. Die Studien unterscheiden sich u.a. 
danach, ob sie die Einflüsse von Einzelwerten oder Gruppenmittelwerten (Portfolio-
vergleiche) auf den Unternehmenserfolg untersuchen. Bei Portfoliovergleichen erge-
ben sich meist eindeutigere Zusammenhänge, da sich Ausreißer bei Mittelwertbil-
dung neutralisieren. Auch die Kriterien, nach denen ein Unternehmen in einer Grup-
pe aufgenommen wird, beeinflusst das Ergebnis. Es ist auch nicht auszuschließen, 
dass bei einigen Studien Scheinkorrelationen auftraten, da gelegentlich keine Anga-
ben über Multikollinearitätsprüfungen potenzieller Einflussgrößen gemacht wurden. 
Obwohl die vielfach unzureichende Qualität der empirischen Studien vereinzelt auf me-
thodischen Fehlern basiert, liegt die Hauptursache wohl eher in der oftmals einge-
schränkten Datenverfügbarkeit und der begrenzten Operationalisierbarkeit der Untersu-
chungsvariablen begründet. Auch bei der theoretischen Modellierung ist es schwierig, 
ein Gesamtmodell zu entwickeln, das die einzelnen Transparenzeffekte in einer reali-
tätsnahen Modellwelt nachbildet. Nach dem derzeitigen Forschungsstand lassen sich 




6.6 Zusammenfassung und Ausblick 
Zielsetzung dieser Arbeit war es, einen Überblick über den wissenschaftlichen Erkennt-
nisstand zum Einfluss der Unternehmenstransparenz auf den Unternehmenserfolg zu 
schaffen. Die in Abschnitt 6.3 vorgestellten theoretischen Modelle machen deutlich, 
dass es sowohl positive (z.B. geringere Renditeforderungen der Investoren, objektivere 
Aktienkurse, höheres Vertrauen in das Unternehmen), als auch negative (z.B. Gefähr-
dung von Wettbewerbsvorteilen, Überkontrolle des Managements, Finanzkommunika-
tionskosten, erschwerte Preisverhandlungen auf Faktor- und Absatzmarkt) Transparenz-
effekte gibt. Im Rahmen eines Publikationscontrollings müssen die Unternehmen unter 
Berücksichtigung dieser Effekte ein optimales Transparenzniveau bzw. eine Publizitäts-
strategie festlegen. Es zeigt sich allerdings, dass die vorhandenen theoretischen Modelle 
unvollständig sind und teilweise widersprüchliche Hinweise zu den verschiedenen 
Transparenzeffekten liefern. Auch die analysierten empirischen Studien sind wegen 
ihrer großen Ergebnisvarianz nur bedingt verallgemeinerbar. Ein signifikanter bzw. ein-
deutig positiver Einfluss der Transparenzgüte auf den Erfolg börsennotierter Unterneh-
men konnte bisher nicht nachgewiesen werden. 
Es scheint deshalb sinnvoll, weitere empirische Untersuchungen durchzuführen. Insbe-
sondere auch bezogen auf den deutschen Kapitalmarkt. Von entscheidender Bedeutung 
sind dabei die Operationalisierung der Transparenzgüte und die Auswahl der Unter-
nehmensstichprobe. Unter Berücksichtigung der Datenverfügbarkeit erscheint es ggf. 
sinnvoll, die Transparenzgüte aus den publizitätsrelevanten Angaben der Entsprechens-
erklärung des DCGK abzuleiten. Allerdings ist dabei problematisch, dass gerade die 
transparenzbezogenen Angaben eine sehr hohe Akzeptanz aufweisen, ohne dass sich die 
Unternehmen tatsächlich transparent verhalten. Es wäre demnach zweckmäßig, zusätz-
lich weitere Kriterien (z.B. aus dem Corporate-Governance-Bericht) mit einzubeziehen. 
Die Untersuchungsstichprobe könnte sich außerdem zunächst auf kleinere und mittlere 
(Small Caps) oder auf innovations- und technologieorientierte Unternehmen (z.B. Un-
ternehmen des TecDAX) beschränken, da hier vergleichsweise große Transparenzunter-








Beitrag 6:  
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7 Theorieversagen? Eine Gegenüberstellung theoretischer 
und empirischer Befunde der Corporate Governance-
Forschung 
 
Der Beitrag wurde in der hier wiedergegebenen Fassung am 12. Juni 2009 beim Journal 
für Betriebswirtschaftslehre zur Begutachtung eingereicht. 
 
7.1 Einleitung 
Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise verdeutlicht in dramatischer Weise auch die 
bestehenden Defizite der Corporate Governance. Unerwartete Unternehmenskrisen, 
ahnungs-, rat- und konzeptlos anmutende Aufsichtsräte und Finanzmarktexperten sowie 
eine Öffentlichkeit, die sich über Top-Manager empört, die trotz milliardenhoher Ver-
luste ihrer Unternehmen üppige Gehaltsprämien kassieren oder im Falle ihrer Entlas-
sung mit hohen Abfindungszahlungen rechnen können, prägen das momentane Bild. 
Aktionäre, Politiker und Wissenschaftler, die bis vor kurzem noch vielen der nun ins 
Straucheln geratenen Unternehmen eine gute Corporate Governance attestiert hatten, 
scheinen der neuen Situation weitgehend hilflos gegenüberzustehen und suchen nach 
neuen Orientierungspunkten. Durch verzweifelte, jedoch wenig fundierte Maßnahmen, 
wie Konjunkturpakete, Hilfsbürgschaften oder gar staatliche Enteignungen, wird ver-
sucht zu retten, was noch zu retten ist.  
Bemerkenswert erscheint, dass die Krise sich vor dem Hintergrund von bisher in ihrem 
Umfang beispiellosen Corporate Governance-Reformen in den vorangegangenen Jahren 
entwickeln konnte, war man doch davon ausgegangen, dass die eingeführten, weitge-
hend theoriekonform gestalteten Überwachungs- und Kontrollsysteme Probleme, wie 
sie nun auftauchen, würden verhindern können. Vor diesem Hintergrund muss sich die 
theoretische Corporate Governance-Forschung mit dem Vorwurf des Versagens ausei-
nandersetzen.  
Ziel des vorliegenden Beitrages ist es, die verbreiteten Theorieansätze der Corporate 
Governance hinsichtlich ihres Erklärungsgehalt bzw. ihrer Realitätsnähe zu beurteilen. 
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Die Ursachen für eventuelle Widersprüche zwischen den theoretischen und entspre-
chenden empirischen Befunden sollen analysiert und auf diese Weise Ansatzpunkte für 
die Weiterentwicklung der Corporate Governance-Forschung identifiziert werden. 
Der Beitrag beginnt mit einer Darstellung der Agency-Theorie, die die paradigmatische 
Grundlage der aktuellen Corporate Governance-Forschung bildet. Daran anschließend 
werden die aus diesem Theorieansatz folgenden Gestaltungsempfehlungen den Ergeb-
nissen der empirischen Corporate Governance-Forschung gegenübergestellt und in Be-
zug auf ihre Wirksamkeit und ihren Wahrheitsgehalt beurteilt. Nachdem auch die beste-
henden alternativen Erklärungsansätze auf diese Weise untersucht wurden, schließt der 
Beitrag mit einer Diskussion über die möglichen Ursachen der Diskrepanzen zwischen 
Theorie und Realität der Corporate Governance und mit einer Darstellung der aus dem 
Ergebnis der Arbeit abzuleitenden wissenschaftlichen und praxisgerichteten Implikatio-
nen. 
7.2 Die Agency-Theorie als dominantes Paradigma der Corporate Governance 
Obwohl die generelle Problematik der personellen Trennung von Eigentum und Ge-
schäftsführung bereits bei der Einführung der ersten Kapitalgesellschaften in der frühen 
Neuzeit bestand (vgl. Smith 1776; Berle/Means 1932), begann die intensive wissen-
schaftliche Bearbeitung dieses Themas erst in den 1970er Jahren (vgl. Ross 1973; Jen-
sen/Meckling 1976). Konkreter Anlass für die Bemühungen in Wissenschaft und Praxis 
war die Sorge, dass angestellte Manager ihre Kompetenzen dazu missbrauchen könnten, 
ihre Auftraggeber, die Unternehmenseigentümer, zu hintergehen und zu betrügen. Auf-
bauend auf der grundlegenden Annahme, dass erstens die Manager in jedem Fall über 
einen Informationsvorsprung gegenüber den Aktionären verfügen und sie zweitens per-
sönlich weniger am Anstieg der Aktienkurse oder der Ausschüttung von hohen Divi-
denden als vielmehr an Vergünstigungen und Sicherheiten für sich selbst interessiert 
seien, erscheint die Gefahr einer Schädigung der Eigentümer eklatant (vgl. Jen-
sen/Meckling 1976; Shleifer/Vishny 1997). 
Die Corporate Governance-Forschung wird seit Jahrzehnten durch institutionenökono-
mische Ansätze und insbesondere durch die Agency-Theorie bestimmt (vgl. Dai-
ly/Dalton/Cannella 2003; Grundei 2008; Lubatkin 2007, Tosi 2008, Williamson 1988). 
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Diese modelliert die Situation einer Trennung von Eigentum und Management basie-
rend auf den grundlegenden Annahmen des methodologischen Individualismus, der 
eingeschränkten und nicht-kostenlosen Verfügbarkeit von Informationen sowie einer 
verbreiteten Tendenz der Manager zu opportunistischem Handeln. Dementsprechend 
pessimistisch ist das Bild, welches die Agency-Theorie vorzeichnet (vgl. Ghoshal 2005; 
Ghoshal/Moran 1996). Managern wird unterstellt, sie seien generell a-sozial, skrupellos 
und ausschließlich auf ihren eigenen Vorteil bedacht. Den positiven Fall, dass Eigentü-
mer und Manager zum gegenseitigen Vorteil kooperieren, ignorierend wird ausschließ-
lich der Problemfall gegensätzlicher Interessen und einer offenen Konfliktaustragung 
betont (vgl. Rocha/Ghoshal 2006). Daraus folgend werden die Eigentümer aufgerufen, 
umfassende Kontrollsysteme zu schaffen und mittels Sanktionen das Verhalten der Ma-
nager ihren Interessen anzugleichen (vgl. Shleifer/Vishny 1997). 
Auf der Basis dieser überwiegend abstrakt-logisch abgeleiteten Annahmen haben An-
hänger der Agency-Theorie in den letzten Jahrzehnten vielfältige Empfehlungen und ein 
umfangreiches Instrumentarium zur Verbesserung der Corporate Governance entwi-
ckelt. Wesentliche Elemente der Corporate Governance sind demnach: (1) Eine erfolgs-
abhängige Vergütung der Manager, die extrinsische Leistungsanreize vermittelt (Ross 
1973); (2) Eine möglichst unabhängige, umfassende Überwachung der Manager (vgl. 
Fama/Jensen 1983b); (3) Ein effektiv funktionierender Markt für Unternehmensüber-
nahmen, der die Möglichkeit eines jederzeitigen Austauschs des Managements und da-
mit wirksame Sanktionspotenziale schafft (Jensen/Ruback 1983; Walsh/Seward 1990); 
(4) Die umfassende Kommunikation aller unternehmensrelevanten Informationen an 
den Kapitalmarkt, um das Managerhandeln für die Aktionäre transparent zu machen und 
bestehende Informationsasymmetrien abzubauen (vgl. Tosi 2008; Witt 2002); Und (5) 
eine Orientierung der Unternehmensführung ausschließlich an den Interessen der Ei-
genkapitalgeber (vgl. Jensen 2001; Jensen/Meckling 1976). 
Mit ihrer stark vereinfachenden und leicht nachzuvollziehenden Argumentation hat die 
Agency-Theorie sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis sowie in der Politik 
viele Anhänger gefunden, so dass sie die derzeitige Debatte um das Thema Corporate 
Governance klar dominiert. Die Kehrseite dieser Dominanz besteht darin, dass agency-
theoretisch begründete Instrumente in der Praxis oft unkritisch eingesetzt werden, ohne 
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mögliche Alternativen zu berücksichtigen und ohne die Angemessenheit entsprechender 
Maßnahmen vor dem Hintergrund der spezifischen Situation zu untersuchen. Mögli-
cherweise bessere Lösungen werden so gar nicht erst als Alternative berücksichtigt. 
Allgemein bemisst sich die Güte einer Theorie nicht an ihrer Anhängerschaft und der 
Verbreitung ihrer Anwendung, sondern vor allem an ihrer Erklärungs- und Prognosegü-
te (vgl. Eisenhardt 1989; Ghoshal 2005; Hirsch/Michaels/Friedman 1987). Bestimmend 
ist dabei, inwieweit die theoretisch begründeten Zusammenhänge die Realität zutreffend 
widerspiegeln. Entsprechend lässt sich der empirische Gehalt einer Theorie daran mes-
sen, inwieweit sie durch die beobachtete Faktenlage bestätigt wird bzw. daran, wie 
wirksam sich die aus ihr abgeleiteten Gestaltungsempfehlungen erweisen. Eine diesbe-
zügliche systematische Bewertung der Agency-Theorie soll im folgenden Abschnitt 
umfassend für alle wesentlichen Bereiche der Corporate Governance vorgenommen 
werden. 
7.3 Zur empirischen Evidenz agency-theoretisch begründeter Corporate Gover-
nance-Empfehlungen 
Seit dem Aufkommen der theoretischen Corporate Governance-Forschung in den 
1970er Jahren gibt es zahlreiche Bemühungen, die gewonnenen Erkenntnisse auch einer 
empirischen Überprüfung zuzuführen (Daily/Dalton/Cannella 2003). Die Vielzahl der 
dabei weltweit entstandenen Studien und die Vielfalt der verwendeten unterschiedlichen 
Untersuchungsmethoden sind inzwischen kaum mehr überschaubar.  
Um dennoch einen Überblick über die Gesamtheit der Forschungsergebnisse zu be-
stimmten Fragestellungen der Corporate Governance zu ermöglichen, wurden in den 
letzten Jahren zahlreiche Metaanalysen veröffentlicht, die jeweils die Ergebnisse einer 
Vielzahl empirischer Studien zusammenfassen. Die folgende Gegenüberstellung von 
theoretischen Modellannahmen und empirischen Forschungsergebnissen stützt sich 
primär auf derartige Metaanalysen und Überblicksdarstellungen. Im Gegensatz zu ande-
ren Arbeiten, die sich lediglich einzelnen Instrumenten oder Mechanismen widmen, soll 
das Ziel hier jedoch in einer ganzheitlichen Betrachtung des agency-theoretischen Cor-
porate Governance-Modells liegen.  
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Zur Identifikation und Selektion der in der Argumentation verwendeten Metastudien 
sowie weiterer einschlägiger Beiträge wurde die Suchfunktion der Literaturdatenbank 
„Business Source Complete“ des Netzdienstes EBSCO genutzt. Darüber hinaus wurden 
die führenden deutschsprachigen Journale „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, Zeit-
schrift für betriebswirtschaftliche Forschung“, „Die Betriebswirtschaft“, „Journal für 
Betriebswirtschaft“, „Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis“ sowie „Die Unter-
nehmung“ in die Untersuchung einbezogen. Die erfassten Studien wurden konkret da-
nach ausgewählt, ob sie Aussagen über den Einfluss der Corporate Governance bzw. 
ausgewählter Corporate Governance-Instrumente auf den Unternehmenserfolg oder den 
Unternehmenswert beinhalten. Beispielsweise generierte die Literaturrecherche in 
EBSCO bei Kombinationen einschlägiger Corporate Governance Schlagworte mit dem 
Begriff "Performance" eine Vielzahl von relevanten Beiträgen. Um einen möglichst 
aktuellen Stand der empirischen Forschung wiederzugeben, wurden vor allem jüngere 
Studien verwendet. Zur Sicherstellung einer hohen Qualität der empirischen Methodik 
der zitierten Studien, wurden fast ausschließlich Aufsätze aus renommierten Top-
Journalen mit einem anerkannten Begutachtungsverfahren einbezogen. 
In den folgenden Abschnitten soll für die wichtigsten auf die Corporate Governance 
bezogenen Anwendungsgebiete der Agency-Theorie untersucht werden, ob bzw. in 
welchem Umfang die theoretisch unterstellten Wirkungszusammenhänge tatsächlich 
empirisch nachgewiesen werden konnten.  
7.3.1 Erfolgsorientierte Anreizsysteme und Managervergütung 
7.3.1.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Die Agency-Theorie sieht in einer leistungs- und erfolgsorientierten Vergütung eines 
der wirksamsten Instrumente zur Überwindung der generell unterstellten Interessendi-
vergenzen zwischen Managern und Unternehmenseignern und zur Verbesserung der 
Corporate Governance (vgl. Breid 1995; Eisenhardt 1989; Harris 2009; 
Schmidt/Schwalbach 2007). Die Gestaltung von Vergütungssystemen für Top-Manager 
ist deshalb auch eines der ältesten und wichtigsten Aufgabengebiete der Corporate Go-
vernance-Forschung (vgl. z.B. Ross 1973). Gemäß der Agency-Theorie lassen sich die 
Probleme divergierender Interessen durch eine Kopplung der Managergehälter an die 
Entwicklung des Unternehmenswertes bzw. des Shareholder Value überwinden. Als ein 
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besonders wirksames Mittel dafür werden seit langem Aktienoptionsprogramme propa-
giert (Wenger/Knoll 1999).  
Neben der reinen Motivationswirkung einer leistungsabhängigen Vergütung sollen An-
reizsysteme auch das Risikoverhalten der Manager steuern (vgl. Kürsten 2002; Müller 
1995; Sappington 1991). Ein Problem wird vor allem darin gesehen, dass Manager auf-
grund ihrer persönlichen Abhängigkeit vom Unternehmen mögliche Risiken scheuen 
würden, obwohl es aus Sicht der risikoneutralen Aktionäre sinnvoll wäre, diese einzu-
gehen. Folge dieser Risikoaversion wäre z.B. die Neigung von Managern zum Aufbau 
von diversifizierten Konglomeraten, durch die eine Streuung des unternehmerischen 
Risikos möglich ist (Amihud/Lev 1981). Da Aktionäre ihr Risiko durch die Bildung 
eines geeigneten Portfolios an unterschiedlichen Wertpapieren günstiger diversifizieren 
können, sind sie an einem risikoneutralen Entscheidungsverhalten der Manager interes-
siert. Um dieses zu erreichen, sollten Vergütungsprogramme so gestaltet sein, dass die 
Manager an Gewinnsteigerungen überproportional jedoch an Verlusten nur unterpropor-
tional beteiligt werden (Kürsten 2002; Wenger/Knoll 1999). 
Weiterhin sollte es im Sinne der Agency-Theorie vorteilhaft sein, wenn die geschäfts-
führenden Manager und die Mitglieder des Aufsichtsrats selbst privates Vermögen in 
das Unternehmen investiert haben (vgl. Dalton/Daily/Certo/Roengpitya 2003; Jen-
sen/Meckling 1976). In diesem Fall profitieren sie selbst von einer Wertsteigerung des 
Unternehmens und an Dividendenzahlungen, so dass ihr Interesse dem der anderen Ei-
gentümer angeglichen ist.  
Zusammengefasst, ergeben sich aus der Agency-Theorie folgende Aussagen: (1) Die 
Anwendung erfolgs- und unternehmenswertabhängiger Anreizinstrumente, und (2) eine 
wesentliche persönliche Beteiligung der Manager und Mitglieder des Aufsichtsgremi-
ums am Kapital des Unternehmens sollten sich erwartungsgemäß positiv auf den Un-
ternehmenserfolg auswirken.  
7.3.1.2 Empirische Befunde 
Aufgrund der zentralen Bedeutung des Themas Managervergütung als Mittel zur Über-
windung von Interessenkonflikten zwischen Eigentümern und Managern wurden gerade 
in diesem Bereich in den letzten Jahrzehnten zahlreiche empirische Studien durchge-
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führt (vgl. Devers/Cannella/Reilly/Yoder 2007). Ein großer Teil der empirischen For-
schung zur Managervergütung beschäftigt sich damit festzustellen, wie sich die Mana-
gervergütung über die Jahre in ihrer Höhe und ihrer Struktur (fixe und variable Anteile) 
verändert hat und von welchen Bezugsgrößen die Vergütungshöhe hauptsächlich ab-
hängig ist (Baker/Jensen/Murphy 1988). Tatsächlich ist ein enormes Wachstum der 
Vergütung von Top-Managern und eine Zunahme des Anteils variabler Vergütungs-
komponenten über die letzten Jahrzehnte festzustellen (vgl. u.a. Fallgatter/Breitsohl 
2006; Hall/Murphy 2003; Schwalbach 1999; Schmidt/Schwalbach 2007). 
Es ist allerdings nicht ohne weiteres möglich, daraus eine Aussage über die konkrete 
Erfolgswirkung von Management-Anreizsystemen abzuleiten, da bei einer reinen Be-
trachtung des Verhältnisses zwischen Vergütungshöhe und Unternehmenserfolg (bzw. 
Shareholder Value) die Frage der Kausalität offen bleibt (Harris 2009). So beweist eine 
hohe Korrelation der Entwicklungen von Shareholder Value und Managervergütung 
zwar, dass das Management erfolgsabhängig vergütet wird, lässt jedoch keinen Schluss 
darüber zu, ob die Erfolgsbindung der Vergütung auch ursächlich für einen größeren 
Unternehmenserfolg war. 
Die grundsätzliche Hypothese, dass eine erfolgsorientierte Managervergütung den Un-
ternehmenserfolg steigert, konnte von der empirischen Forschung bislang jedenfalls 
nicht eindeutig bestätigt werden (vgl. Devers et al 2007; Harris 2009). Zwar liegen Stu-
dien vor, die den positiven Einfluss einer erfolgsorientierten Vergütung auf den Unter-
nehmenserfolg aufzeigen (z.B. Morgan/Poulsen 2001; Wallace 1998), andere Studien 
(z.B. Mishra/McConaughy/Gobeli 2000; Murphy 1999) konnten diesen jedoch nicht 
nachweisen oder fanden sogar Bestätigung für negative Auswirkungen (Blasi/Kruse 
2003; Core/Holthausen/Larcker 1999; Yermack 2006). Zudem zeigen empirische Stu-
dien (z.B. Gedenk 1998), dass Manager weniger durch finanzielle Anreize motiviert 
werden, als durch die Möglichkeit ihre Ideen umsetzen zu können oder durch ein positi-
ves und vertrauensvolles Unternehmensklima.  
Auch hinsichtlich des Einflusses des Anteilsbesitzes von Managern und Mitgliedern des 
Aufsichtsgremiums auf die Unternehmensperformance sind in den letzten Jahren zahl-
lose empirische Studien erstellt wurden. Dalton et al. (2003) konnten in ihrer 229 Stu-
dien umfassenden Metaanalyse allerdings keinen überzeugenden Beleg dafür finden, 
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dass die Eigentümerstruktur und der persönliche Anteilsbesitz einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Leistung der Manager und Aufsichtsgremienmitglieder hat. So erklärt das 
Aktienvolumen, dass durch Insider (Manager und Mitglieder des Aufsichtsgremiums) 
gehalten wird, weniger als 1,8 Prozent der in den Studien beobachteten Gesamtvarianz 
der Unternehmensperformance. 
Somit lässt sich bezogen auf die Managementvergütung feststellen, dass die Aussagen 
der Agency-Theorie empirisch keine Bestätigung finden. Weder bewirkt eine Erfolgs-
bindung der Vergütung, noch der Anteilsbesitz der Mitglieder der Leitungsgremien eine 
eindeutige Steigerung des Unternehmenserfolgs und des Shareholder Value. 
7.3.2 Sicherstellung einer unabhängigen Überwachung des Managementhandelns 
7.3.2.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Um die Leitung des Unternehmens im Sinne der Aktionäre sicherzustellen und opportu-
nistischen Verhalten der Manager vorzubeugen, ist gemäß der Argumentation der 
Agency-Theorie die Einrichtung einer von den Managern unabhängigen Kontrollinstanz 
geboten (vgl. Fama/Jensen 1983b). Da es für einzelne Aktionäre verhältnismäßig auf-
wändig wäre, sich jeweils individuell in der gebotenen Intensität mit den Details der 
Geschäftsführung zu befassen und da eine Trittbrettfahrerproblematik vorliegt, wird das 
Management i.d.R. nicht unmittelbar von den Aktionären, sondern in deren Auftrag von 
einem spezialisierten Aufsichtsgremium überwacht (vgl. Alchian/Demsetz 1972; Hart 
1995). Daraus ergibt sich eine zweistufige Agency-Beziehung in der neben der verein-
barungsgemäßen Unternehmensführung auch die Effektivität des Überwachungsgremi-
ums sichergestellt werden muss. Gefahren werden dabei insbesondere in dem Fall gese-
hen, dass die Unternehmensaufseher mit dem Management kooptieren, anstatt die Inte-
ressen ihrer Auftraggeber durchzusetzen (vgl. Auge-Dickhut 1999; John-
son/Ellstrand/Dalton/Dalton 2004). Das Risiko dafür erscheint besonders dann hoch, 
wenn die Aufseher persönliche oder geschäftliche Beziehungen zu den Managern oder 
dem Unternehmen unterhalten. Die Agency-Theorie spricht sich deswegen für die Un-
abhängigkeit der Aufsicht aus (vgl. Dalton/Daily/Ellstrand/Johnson 1998; Hart 1995).  
Einen wichtigen Einfluss auf die Intensität der Überwachung sieht die Agency-Theorie 
in der Aktivität von Institutionellen Anlegern, wie z.B. großen Pensionsfonds, und von 
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Aktionären, die wesentliche Anteilsblöcke des Unternehmens kontrollieren. Aufgrund 
der Summe des von ihnen investierten Vermögens und spezifischer Erfahrungen hätten 
diese Gruppen einen stärkeren Kontrollanreiz als beispielsweise Kleinaktionäre und 
würden deshalb eine professionellere Überwachung des Managements fördern (vgl. 
Dalton et al. 2003; Daily/Dalton/Rajagopalan 2003; Hart 1995; Shleifer/Vishny 1986).  
Insbesondere in Bezug auf das international verbreitete Board-System, in dem die Ge-
schäftsleitung und die Unternehmensaufsicht in einem Gremium vereint sind, wird 
überdies die Rolle der im Board mitwirkenden Top-Manager des Unternehmens disku-
tiert. Dabei wird von der Agency-Theorie besonders die als CEO Duality bezeichnete, 
weit verbreitete Praxis der Vereinigung der Funktionen der Geschäftsleitung (CEO) und 
des Vorsitzenden des Boards (Chairman) auf eine Person kritisiert. Diese würde die 
Aufsichtsfunktion des Boards aushebeln, da der CEO seine Position als Chairman aus-
nutzen könnte, um ihn betreffende kritische Diskussionen zu unterbinden (vgl. Dalton et 
al. 1998). 
Eine dazu analoge Diskussion gibt es zur Zulässigkeit eines Wechsels ehemaliger Mit-
glieder der Geschäftsleitung in das Aufsichtsgremium (vgl. Johnson et al. 2004). So ist 
die Berufung ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat insbesondere in 
deutschen Großunternehmen zwar recht verbreitet (Rang 2004), aus den genannten 
Gründen jedoch sehr umstritten. Ehemalige Führungskräfte des Unternehmens würden 
sich gemäß der Agency-Theorie im Aufsichtrat weniger für die Interessen der Aktionäre 
als für die Wahrung eigener Privilegien einsetzen und zudem sinnvolle Anpassungen 
der Unternehmensstrategie behindern (Clemm 1996; Lange 2004). 
Entsprechend des allgemeinen Verständnisses der Agency-Theorie wären demnach fol-
gende Zusammenhänge zu erwarten (vgl. Daily/Dalton/Cannella 2003; Dalton et al. 
1998; Johnson et al. 2004): (1) Ein hoher Grad der Unabhängigkeit der Mitglieder des 
Aufsichtsgremiums sowie (2) die Existenz von Institutionellen Anlegern und Großaktio-
nären wirken sich positiv und (3) das Vorliegen von CEO Duality sowie (4) die Beru-
fung ehemaliger Manager des Unternehmens in das Aufsichtsgremium wirken sich ne-
gativ auf den Unternehmenserfolg und den Shareholder Value aus.   
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7.3.2.2 Empirische Befunde 
Zu den Auswirkungen der Aufsichtsratsbesetzung bzw. der Besetzung des Board of 
Directors wurden bereits seit den 1960er Jahren zahlreiche Studien vorgelegt (vgl. Dal-
ton et al. 1998; Vance 1964). Dabei war die Unabhängigkeit der Board- bzw. Aufsichts-
ratsmitglieder stets eine zentrale Forschungsfrage. Als Indikatoren für die Unabhängig-
keit des Boards wurden vor allem das zahlenmäßige Verhältnis zwischen Mitgliedern 
der Geschäftsleitung (Insider) und Unternehmensexternen (Outsider) im Board of Di-
rectors sowie der Anteil von unabhängigen Board-Mitgliedern (Independent Directors) 
gewertet (Dalton et al. 1998). Die Validität letzterer Größe für die Beurteilung der Un-
abhängigkeit der Unternehmensaufsicht ist dabei höher einzuschätzen, da nicht alle 
Outside Directors auch als unabhängig gelten können (vgl. Dalton et al. 1998).58  
Während bereits die Ergebnisse früher Studien Zweifel an der herrschenden Meinung 
begründeten, dass eine Unternehmensaufsicht durch Outsider effektiver wäre als eine 
Insiderdominanz im Board (Vance 1955 und 1964, Zahra/Pearce 1989), wurden über 
die letzten Jahrzehnte sowohl zahlreiche Studien, die einen positiven Einfluss, als ge-
nauso auch zahlreiche Studien, die einen negativen Einfluss aufzeigen, veröffentlicht. 
Die vor 10 Jahrn veröffentlichte Meta-Studie von Dalton et al. (1998) konnte zusam-
menfassend zeigen, dass weder der Anteil der unternehmensexternen noch der der un-
abhängigen Mitglieder des Aufsichtsgremiums einen eindeutigen und systematischen 
Einfluss auf den Unternehmenserfolg haben. Zu ähnlichen Ergebnissen kommt auch die 
aktuelle Metastudie von Finegold/Benson/Hecht (2007), die keinen Erfolgseinfluss der 
Aufsichtsgremienbesetzung feststellen kann.  
In Bezug auf den Einfluss von Großaktionären und institutionellen Investoren konnte 
der durch die klassische Corporate Governance-Theorie vermutete positive Zusammen-
hang ebenfalls nicht bestätigt werden. Die einschlägige Metastudie von Dalton et al. 
(2003) konnte nur einen sehr schwachen Zusammenhang zwischen dem Anteilsbesitz 
von institutionellen Investoren und dem Unternehmenserfolg feststellen. Weniger als 
zwei Prozent der Gesamtvarianz der Unternehmensperformance kann auf den Einfluss 
                                                 
58 Als nicht unabhängig gelten z.B. die Outside Directors, die ein geschäftliches Interesse am Unterneh-
men haben oder persönliche Verbindungen zu Managern des Unternehmens unterhalten, also diejenigen, 




institutioneller Investoren zurückgeführt werden. Ähnliches ergab sich hinsichtlich des 
Einflusses von Großaktionären (Dalton et al. 2003). Auch die aktuelle Metastudie von 
Sánchez-Ballesta/García-Meca (2007), die 33 Studien aus den Jahren 1988 bis 2006 
einschließt, konnte keinen Beleg dafür finden, dass Großaktionäre eine aktivere und 
effektivere Überwachung des Managements betreiben würden. Im Rahmen einer Studie 
von English/Smythe/McNeil (2004) wurde auch der vielzitierte CalPERS-Effekt59 als 
Legende enttarnt. 
Hinsichtlich der umstrittenen Rolle des CEO als Chairman des Boards sind die erwarte-
ten negativen Konsequenzen ebenfalls kaum feststellbar. So konnte eine umfassende 
Metastudie von Dalton et al. (1998) keinen Einfluss auf den Unternehmenserfolg nach-
weisen. Auch die zusammenfassende Metastudie von Finegold et al. (2007) kommt zu 
dem Ergebnis, dass die empirische Forschung bislang keinen überzeugenden Beleg für 
einen Einfluss der Personalunion von CEO und Chairman auf den Unternehmenserfolg 
aufzuzeigen vermochte. Studien von Boyd (1995) sowie von Rhoa-
des/Rechner/Sundaramurthy (2001) deuten darauf hin, dass die Erfolgswirkung der 
CEO Duality von den einzelfallspezifischen Bedingungen und der jeweiligen Unter-
nehmensstrategie abhängen könnte. Auch dies widerspräche allerdings der von der 
Agency-Theorie angenommenen eindeutigen Nachteilhaftigkeit. 
Ähnliche Ergebnisse zeigen sich bei der Betrachtung der Auswirkungen von Berufun-
gen ehemaliger Führungskräfte in den Aufsichtsrat von Unternehmen in Deutschland. 
Obwohl auch diese Praxis sehr umstritten ist und sich gemäß der Agency-Theorie 
nachteilig auswirken müsste, konnten empirische Untersuchungen bislang keinen nega-
tiven Effekt feststellen. Eine Studie von Bresser/Valle Thiele (2008) zeigt vielmehr, 
dass Aufsichtsräte, die von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden geleitet werden, mögli-
cherweise sogar eine effektivere Kontrolle über das Management ausüben. Sie neigen 
eher zum Austausch erfolgloser Manager als andere Aufsichtsräte. 
                                                 
59 Der CalPERS-Effekt bezeichnet die nachhaltige Wertsteigerung, die bei Unternehmen zu beobachten 
ist, an denen der us-amerikanische Pensionsfond CalPERS beteiligt ist. CalPERS hat den Ruf, sich als 
Aktionär besonders aktiv und erfolgreich für Maßnahmen zur Unternehmenswertsteigerung einzusetzen, 




Zusammengefasst können die empirischen Befunde zu den Auswirkungen der Unab-
hängigkeit der Unternehmensaufsicht sowie zur CEO Duality und zur Berufung ehema-
liger Manager in das Aufsichtsgremium die von der Agency-Theorie vorausgesagten 
Zusammenhänge nicht bestätigen. Offenbar bewirken eine engere Beziehung zum Un-
ternehmen und zu dessen Managern nicht nur negative sondern auch vorteilhafte Effek-
te, die die Gefahren eines Versagens der Aufsicht in vielen Fällen überkompensieren 
können (vgl. Adams/Ferreira 2007; van den Berghe/Levrau 2004). Die Forderung nach 
einem möglichst hohen Anteil an Unabhängigen und Outsidern im Board könnte somit 
die Qualität der Unternehmensführung in vielen Fällen negativ beeinflussen (vgl. Fine-
gold et al. 2007).  
7.3.3 Marktmechanismen zur Begrenzung der Managermacht 
7.3.3.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Während interne Governance-Mechanismen wie z.B. eine erfolgsorientierte Vergütung 
und eine Überwachung durch den Aufsichtsrat möglicherweise durch die Manager ma-
nipulierbar sind oder umgangen werden können (vgl. Walsh/Seward 1990), bildet die 
Konkurrenzfähigkeit des Unternehmens am Markt eine absolute Schranke für das Ver-
halten der Manager (Hart 1983, 1995; Williamson 1963). Dabei sind nicht nur die Pro-
duktmärkte des Unternehmens sondern auch die Kapitalmärkte von wesentlicher Bedeu-
tung (Jensen/Ruback 1983). Darüber hinaus müssen Manager ihre Position ständig ge-
gen Konkurrenten behaupten und können im Fall, dass die Aktionäre unzufrieden sind, 
gegen besser beurteilte Kandidaten ausgetauscht werden (vgl. Fama 1980; Witt 2002). 
Selbst opportunistische Manager können ihre Selbstbereicherung nur in dem Rahmen 
betreiben, der ihnen weiterhin ihre Stellung im Unternehmen sichert. Zu offensichtli-
ches Fehlverhalten wird die Aktionäre zur Entlassung und Berufung eines neuen, kom-
petenter eingeschätzten Vorstands veranlassen. Daneben könnte der Verkauf von Aktien 
durch unzufriedene Aktionäre den Marktwert eines Unternehmens so weit senken, dass 
die Gefahr einer feindlichen Übernahme steigt (Jensen/Ruback 1983). Der Abzug von 
Renten aus dem Unternehmen durch die Manager könnte die Konkurrenzfähigkeit des 
Unternehmens auf den Gütermärkten beeinträchtigen und ihm somit die Substanz ent-
ziehen (Hart 1983). Der Druck durch die genannten Marktmechanismen wirkt sich ge-
mäß der Agency-Logik zugunsten eines den Shareholder Value fördernden Verhaltens 
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der Manager aus (Walsh/Seward 1990). Für die Manager ergeben sich dagegen Anreize, 
sich gegen das Wirken der Marktkräfte zumindest teilweise zu immunisieren. 
So argumentiert die klassische Corporate Governance-Theorie, dass Manager versuchen 
würden ihre eigene Position im Unternehmen zu festigen, um einer Entlassung durch 
unternehmensinterne Kräfte vorzubeugen (vgl. Frankforter/Berman/Jones 2000; 
Walsh/Seward 1990). Beispielsweise könnten sie danach streben, die Geschäftsleitung 
und das Aufsichtsgremium mit Personen, die ihnen verbunden sind, zu besetzen oder 
selbst die Führung des Kontrollgremiums zu übernehmen (in Form der CEO Duality). 
Daneben könnten Manager sich für den Einsatz von Mechanismen einsetzen, die eine 
Unternehmensübernahme erschweren und behindern (sogenannte Poison Pills oder auch 
Shark Repellents) (vgl. Chakraborty 2008; Frankforter et al. 2000; Jensen/Ruback 
1983). Dazu gehören Maßnahmen wie die Beschränkung der Stimmrechte und Ein-
flussmöglichkeiten der Aktionäre, die Festlegung großer Stimmmehrheitserfordernisse 
für bestimmte Entscheidungen (Supermajority Requirements), langfristig bindende Ver-
träge und Kooperationsabkommen sowie Sonderbedingungen für den Kauf von Aktien 
des Unternehmens im Fall von Übernahmeangeboten (vgl. Bebchuk/Cohen/Ferrell 
2009; Frankforter et al. 2000; Walsh/Seward 1990). 
Da eventuelle Übernahmeschlachten, bei denen sich das Management des akquirierten 
Unternehmens aktiv und intensiv zur Wehr setzt, mit hohen Kosten verbunden sind und 
den Übernahmewert des Unternehmens stark reduzieren können (Jensen/Ruback 1983), 
haben viele Unternehmen Regelungen eingeführt, nach denen Manager im Fall einer 
erfolgreichen Übernahme mit erheblichen Abfindungszahlungen vergütet werden. Diese 
sogenannten „Golden Parachutes“ sollen die Widerstände der Top-Manager reduzieren 
und somit Unternehmensübernahmen erleichtern helfen (Lambert/Larcker 1985). Wäh-
rend derartige Abfindungsregelungen aus Sicht der Agency-Theorie durchaus positiv 
bewertet werden (Frankforter et al. 2000; Walsh/Seward 1990), gibt es auch Einwände. 
So würden einerseits falsche Anreize geschaffen, da die Inkompetenz des ersetzten Ma-
nagementteams mit einer hohen Abfindung gewissermaßen noch belohnt werden würde. 
Andererseits bedeuten hohe Abfindungszahlungen auch zusätzliche Kosten, die den 
Unternehmenswert für die Aktionäre senken (vgl. Bebchuk et al. 2009).  
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Ausgehend vom klassischen Verständnis der Agency-Theorie sind jedoch zusammen-
fassend folgende Schlüsse zu ziehen (vgl. Hart 1995; Jensen/Ruback 1983; Lam-
bert/Larcker 1985; Walsh/Seward 1990): (1) Die Einführung von Instrumenten zur Ab-
wehr feindlicher Unternehmensübernahmen wirkt sich negativ und (2) die Einführung 
von „golden Parachutes“ wirkt sich positiv auf den Shareholder Value aus. 
7.3.3.2 Empirische Befunde 
Die direkten Erfolgsauswirkungen des Einsatzes von Übernahmehemmnissen und Ab-
findungsregelungen lassen sich nur bedingt messen. Zudem existiert bislang keine ein-
schlägige Metastudie, die die Ergebnisse der empirischen Forschung zusammenfasst. 
Die vorliegenden empirischen Untersuchungen kommen zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen. 
So stellt eine aktuelle Studie von Bebchuk et al. (2009) unter Verwendung einer Index-
kennzahl, die verschiedene Maßnahmen zur Abwehr von Führungswechseln einschließt, 
(dem sogenannten Entrenchment- oder E-Index) fest, dass sich sowohl der Einsatz von 
Poison Pills als auch die Existenz von Golden Parachutes negativ auf die Entwicklung 
des Shareholder Value auswirken. Die Studie von Turk/Goh/Ybarra (2007), die die 
Auswirkungen der Einführung von Poison Pills auf die Ertragserwartungen von Finanz-
analysten untersuchte, konnte dagegen keinen negativen Einfluss feststellen. Ebenso 
konnten die Studien von Brickley/Coles/Terry (1994), Strong/Meyer (1990), Loh 
(1992), Davis (1991) und Mallette/Fowler (1992) keine Auswirkungen der Einführung 
von Poison Pills auf den Unternehmenswert bzw. den Unternehmenserfolg feststellen. 
Schließlich zeigt die Untersuchung von Caton/Goh (2008) auf, dass die Einführung von 
Übernahmehemmnissen in Unternehmen, die zuvor über keinerlei Schutz gegen feindli-
che Übernahmen verfügten, von den Aktionären sogar positiv bewertet wird. 
In Bezug auf die Einführung von Abfindungsregeln (Golden Parachutes) sind die Er-
gebnisse ebenfalls wenig eindeutig. So zeigt die Studie von Lambert/Larcker (1985) 
einen positiven Einfluss auf die Unternehmensbewertung. Hall/Anderson (1997) kom-
men jedoch zu dem gegensätzlichen Ergebnis, dass die Einführung von Golden Para-
chutes einerseits nicht die Wahrscheinlichkeit einer Übernahme erhöht und andererseits 
zu einer Abwertung des Unternehmens durch die Investoren führt. Auch die Studie von 
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Subramaniam (2001) kann die intendierten positiven Effekte von Abfindungsregelun-
gen nicht nachweisen und bestätigt vielmehr die Gegenthese, dass Golden Parachutes 
die Übernahmewahrscheinlichkeit eher senken als heben. So hat gemäß einer Studie von 
Davis (1991) die Existenz von Abfindungsregelungen auch nicht den intendierte Effekt, 
einen Verzicht auf oder den Abbau von Poison Pills und ähnlichen Übernahmehemm-
nissen zu fördern. 
Die empirische Corporate Governance-Forschung kann somit weder eine eindeutig ne-
gative Wirkung des Einsatzes von Übernahmenhemmnissen noch eine eindeutig positi-
ve Wirkung von sogenannten Golden Parachutes belegen und liefert somit keine Bestä-
tigung für die Aussagen der Agency-Theorie. Weder ist die Einrichtung von bestimmten 
Schutzmechanismen gegen feindliche Übernahmen unbedingt negativ zu bewerten, 
noch scheinen sich Manager durch finanzielle Anreizsysteme dazu bewegen zu lassen, 
derartige Übernahmen widerstandslos hinzunehmen. 
7.3.4 Abbau von Informationsasymmetrien und Unternehmenstransparenz 
7.3.4.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Die Transparenz der Unternehmensführung stellt nicht nur eine der wichtigsten Grund-
lagen für das effektive Funktionieren der Mechanismen des Manager- und des Kapital-
marktes dar (Healy/Palepu 2001), sondern macht auch das Managerhandeln für Außen-
stehende besser nachvollziehbar und bewertbar. Durch die Offenlegung der Aktivitäten 
und der Ertragspotenziale des Unternehmens wird die Informationsasymmetrie zwi-
schen Top-Managern und Unternehmenseigentümern vermindert und damit eine grund-
legende Ursache aller Agency-Probleme reduziert (vgl. Eisenhardt 1989). Der umfas-
sende Einblick der Investoren verringert die Spielräume für opportunistisches und akti-
onärsschädigendes Verhalten der Manager (Healy/Palepu 2001; Leuz/Verrecchia 2000; 
Williamson 1963).  
Die Verfügbarkeit besserer und aktuellerer Informationen begrenzt zudem die mögli-
chen Nachteile die durch Insiderhandel entstehen können. Sie bewirkt, dass weniger 
Fehlbewertungen auftreten, die von den Managern zu ihrem Vorteil ausgenutzt werden 
könnten. Gleichzeitig reduziert sie die mit dem Investment verbundene Unsicherheit 
(vgl. Chahine/Filatotchev 2008). 
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Aufgrund der fundamentalen Wichtigkeit für das effiziente Funktionieren der Kapital-
märkte ist die Unternehmenstransparenz eines der am stärksten regulierten Aufgaben-
felder der Corporate Governance. So gibt es in den meisten Ländern explizite gesetzli-
che Publizitäts- und Rechnungslegungsvorschriften, die durch weitere von der jeweili-
gen Börsenaufsicht auferlegte Veröffentlichtungsverpflichtungen noch verschärft wer-
den (vgl. Healy/Palepu 2001) 
 Aus den genannten Argumenten lässt sich aus Sicht der Agency-Theorie folgende 
Hypothese ableiten: Eine hohe Transparenz und eine hohe Publizitätsgüte eines Unter-
nehmens wirken sich positiv auf den Unternehmenserfolg und dem Shareholder Value 
aus. 
7.3.4.2 Empirische Befunde 
Obwohl Transparenz- und Publizitätsvorschriften bei der Formulierung von Corporate 
Governance-Richtlinien und Rating-Systemen erstrangige Bedeutung zukommt, liegen 
vergleichsweise nur wenige aussagekräftige empirische Studien vor, die sich explizit 
mit der Erfolgswirkung der Unternehmenstransparenz befassen. Die meisten der vorlie-
genden Studien zeigen einen positiven Einfluss der Transparenz auf den Erfolg an (vgl. 
z.B. Healy/Palepu 2001; Ting 2008). So stellen Healy/Hutton/Palepu (1999) eine positi-
ve Aktienpreisentwicklung infolge einer Ausweitung der Finanzmarktkommunikation 
fest, Gelb/Zarowin (2002) konnten zeigen, dass bei einer höheren Transparenz die Akti-
enpreise besser die tatsächliche Ertragsentwicklung abbilden und gleich mehrere Stu-
dien konnten belegen, dass sich die Brief-Geld-Spannen (bid-ask spreads) infolge einer 
besseren Transparenz systematisch verringern (Healy et al. 1999; Leuz/Verrecchia 
2000; Welker 1995). 
Trotz dieser nachgewiesenen positiven Effekte sind die vorliegenden empirischen Bele-
ge nicht hinreichend, um den positiven Einfluss der Transparenz und Publizitätsgüte 
hinreichend zu bestätigen. So wird die direkte Auswirkung auf den Unternehmenserfolg 
bzw. den Shareholder Value meist überhaupt nicht erfasst. Zudem bleibt bei vielen Stu-
dien auch die Möglichkeit offen, einen positiven Zusammenhang in der Form zu deuten, 
dass nicht eine höhere Transparenz einen größeren Erfolg, sondern dass umgekehrt eine 
bessere Ertrags- und Erfolgslage eine intensivere Finanzmarktkommunikation des Un-
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ternehmens bewirkt (Healy/Palepu 2001). Eine eindeutige Bestätigung der Aussagen 
der Agency-Theorie kann man in den vorliegenden empirischen Befunden deshalb nur 
bedingt sehen. 
7.3.5 Shareholder- vs. Stakeholder-Orientierung 
7.3.5.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Eng mit der Agency-Theorie verbunden ist die Auffassung, dass die Unternehmensfüh-
rung sich primär an den Interessen der Eigenkapitalgeber orientieren, also den Share-
holder-Value maximieren müsse (vgl. Freeman/Reed 1983; Witt 2002). Dies wird da-
durch begründet, dass die Aktionäre als Träger des Residualanspruches auch das ge-
schäftliche Risiko übernehmen müssten, während die Vergütungsansprüche der meisten 
anderen Stakeholder-Gruppen durch vertragliche oder gesetzliche Festlegungen abgesi-
chert wären (vgl. Jensen 2001; Jensen/Meckling 1976). Die Befriedigung der Interessen 
dieser Stakeholdergruppen ist in soweit nur als Instrument zu betrachten, um die Ge-
winnziele der Eigentümer zu fördern. 
Vergleicht man verschiedene internationale Corporate Governance-Systeme, ist die 
Shareholder-Value-Orientierung jedoch unterschiedlich stark ausgeprägt (vgl. Aguile-
ra/Jackson 2003; Witt 2002). Während das us-amerikanische und britische System je-
weils sehr stark auf die Interessen der Aktionäre ausgerichtet sind, messen andere Sys-
teme – am häufigsten werden an dieser Stelle das zentraleuropäische bzw. deutsche und 
das japanische genannt – auch den Interessen anderer Stakeholder-Gruppen wie bei-
spielsweise Fremdkapitalgebern, Arbeitnehmern oder dem Staat eine wesentliche Be-
deutung bei (vgl. z.B. Franks/Mayer 2001; Jürgens/Naumann/Rupp 2000; Kaplan 1994 
und 1995; Witt 2002; Yoshimori 2005).  
Die Verfolgung alternativer Zielsetzungen sollte unter der Annahme von Zielkonflikten 
Einbußen zu Lasten des Shareholder Value nach sich ziehen (Friedman 1970; Jensen 
2001). Corporate Governance-Systeme die vom Ideal der Shareholder-Orientierung 
abweichen, stehen deshalb regelmäßig in der Kritik agency-theorie-geleiteter Wissen-
schaftler (vgl. Jensen 2001; Jensen/Meckling 1979, Peck/Ruigrok 2000, Vinten 2001).  
Gemäß der Agency-Theorie wäre demnach folgender Zusammenhang zu erwarten (vgl. 
Jensen 2001): (1) Das Abweichen von einer reinen Shareholder Value-Orientierung und 
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die Berücksichtigung anderer Stakeholderinteressen wirken sich negativ auf den Unter-
nehmenswert aus, und (2) Unternehmen in stärker am Shareholder Value orientierten 
nationalen Corporate Governance-Systemen weisen vergleichsweise höhere Renditen 
auf als Unternehmen in eher auf den Stakeholder Value ausgerichteten Gesellschafts-
ordnungen. 
7.3.5.2 Empirische Befunde 
Obwohl der Stakeholder-Ansatz bereits seit langem theoretisch diskutiert wird (vgl. 
Freeman/Reed 1983), wurden erst ab der zweiten Hälfte der 1990er Jahre vermehrt em-
pirische Untersuchungen zu den Erfolgswirkungen einer stakeholder-orientierten Unter-
nehmensführung durchgeführt (Laplume/Sonpar/Litz 2008).  
Die aktuelle Metastudie von Laplume et al. (2008), die einen umfassenden Überblick 
über Veröffentlichungen zur Stakeholder-Theorie in den bedeutendsten wirtschaftswis-
senschaftlichen  Zeitschriften gibt, identifiziert insgesamt 12 empirische Studien zu den 
Auswirkungen einer stakeholder-orientierten Unternehmensführung auf die finanzielle 
Performance von Unternehmen. Dabei weisen sieben Studien einen positiven Zusam-
menhang nach (Berrone/Surroca/Tribo 2007; Godfrey 2005; Hillman/Keim 2001; Moo-
re 2001; Ogden/Watson 1999; Ruf/Muralidhar/Brown/Janney/Paul 2001; Wad-
dock/Graves 1997), lediglich eine einen negativen (Meznar/Nigh/Kwok 1994) und die 
restlichen drei einen neutralen oder nicht-eindeutigen (Berman/Wicks/Kotha/Jones 
1999; Bird/Hall/Momentè/Reggiani 2007; Greenley/Foxall 1997). 
Ein weiterer wichtiger Bereich der empirischen Forschung widmet sich der Erfolgswir-
kung des sozialen Engagements von Unternehmen. Der weit überwiegende Teil der da-
zu erschienenen Studien belegt positive Auswirkungen eines wohltätigen und sozialen 
Handelns auf den Unternehmenserfolg (vgl. z.B. van der Laan/van Ees/van Witteloostu-
ijn 2008). Auch eine umfassende, 52 Einzelstudien beinhaltende Metaanalyse von Or-
litzky/Schmidt/Rynes (2003) konnte diesen positiven Zusammenhang eindeutig nach-
weisen. 
Daneben stellt auch die offensichtliche Tatsache, dass in unmittelbarer Konkurrenz mit 
den tendenziell shareholder value-orientierten Corporate Governance-Kulturen im 
anglo-amerikanischen Raum in vielen Ländern (z.B. Japan und Deutschland) stakehol-
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der-orientierte Corporate Governance-Systeme nachhaltigen Bestand haben, einen Wi-
derspruch zur Logik der Agency-Theorie dar (vgl. Witt 2002). Dass zudem stakeholder-
orientierte Corporate Governance-Systeme in vielen Belangen keine schlechtere son-
dern oft sogar eine bessere Effizienz aufweisen (vgl. Chilosi/Damiani 2007; Kaplan 
1994 und 1995; Yoshimori 2005) unterstützt dieses Argument zusätzlich. 
Zusammengefasst konnte die empirische Corporate Governance-Forschung die Vorteil-
haftigkeit einer reinen Shareholder Value-Orientierung nicht bestätigen. Die Ergebnisse 
sprechen eher gegen die Argumentation der Agency-Theorie (Chilosi/Damiani 2007; 
Orlitzky et al. 2003). Die Einbindung wesentlicher Stakeholdergruppen in die Corporate 
Governance erweist sich in vielen Fällen als ökonomisch vorteilhaft.  
7.3.6  Corporate Governance-Ratings und –Kodizes 
7.3.6.1 Theoriegeleitete Aussagen und Gestaltungsempfehlungen 
Im Zuge der fortschreitenden Ausdifferenzierung der Corporate Governance-Forschung 
und der in der Praxis verwendeten Corporate Governance-Instrumente wird zunehmend 
versucht, Kennzahlensysteme zur ganzheitlichen und vergleichenden Bewertung der 
Corporate Governance-Güte von Unternehmen zu entwickeln (vgl. Bas-
sen/Klein/Zöllner 2006). Daneben werden von verschiedenen Seiten (zumeist Gesetz-
gebern, Finanzmarktregulierungsbehörden oder Investorengruppen) Regelwerke formu-
liert, die Vorgaben für eine optimale Ausgestaltung der Corporate Governance festzule-
gen versuchen (Aguilera/Cuervo-Cazurra 2004; Bhagat/Bolton/Romano 2008). 
Bestandteile der Ratingsysteme und Kodizes sind zumeist die Besetzung des Aufsichts-
gremiums, die Einflussnahmemöglichkeiten der Aktionäre, der Abbau von Hemmnissen 
gegen feindliche Übernahmen, die Top-Manager-Vergütung sowie Vorgaben zur Si-
cherstellung einer möglichst umfassenden Berichterstattung und Unternehmenstranspa-
renz (vgl. Aguilera/Cuervo-Cazurra 2004; Bhagat et al. 2008). 
Die meisten Corporate Governance-Ratings und –Kodizes wurden auf der Grundlage 
des herrschenden Paradigmas der Agency-Theorie entwickelt und greifen dessen Ges-
taltungsempfehlungen auf. Im Falle der Richtigkeit der von der Agency-Theorie prog-
nostizierten Zusammenhänge müsste sich Folgendes feststellen lassen: Unternehmen, 
die die Bestimmungen von Corporate Governance-Kodizes einhalten und deren Corpo-
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rate Governance-Güte in Ratings hoch bewertet wird, sind tendenziell erfolgreicher als 
Unternehmen, die diesen Vorgaben weniger gut entsprechen. 
7.3.6.2 Empirische Befunde 
Die empirische Evidenz zu einer Erfolgswirkung guter Corporate Governance-Ratings 
und der Einhaltung von Corporate Governance-Kodizes sind gemischt. Einerseits gibt 
es Studien die einen positiven Zusammenhang aufzeigen (z.B. Gompers/Ishii/Metrick 
2003), andere Studien belegen allerdings, dass sich Unternehmen mit einer in Ratings 
gut bewerteten Corporate Governance nicht erfolgreicher entwickeln und keine höhere 
Rentabilität aufweisen als diesbezüglich schlechter beurteilte Unternehmen (Bhagat et 
al. 2008).  
Bezogen auf den deutschen Kapitalmarkt und den Deutschen Corporate Governance 
Kodex liegen Untersuchungen von Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner (2006) sowie 
von Nowak/Rott/Mahr (2005) vor. Beide Studien konnten keine Auswirkungen der Ko-
dexeinhaltung bzw. –nichteinhaltung auf den Unternehmenserfolg und die Bewertung 
der Unternehmen feststellen. 
Die in empirischen Studien festgestellte mangelhafte Validität vieler Corporate Gover-
nance-Rating-Systeme kann als Beleg gegen die eindeutige Vorteilhaftigkeit agency-
theoretisch fundierter Corporate Governance-Systeme gewertet werden. 
7.3.7 Zwischenfazit 
Die vorangegangene Gegenüberstellung zeigt, dass die Agency-Theorie nur sehr be-
dingt in der Lage ist, das Verhalten realer Corporate Governance-Systeme zutreffend zu 
beschreiben. Die überwiegende Mehrheit der von der Theorie unterstellten Zusammen-
hänge konnten von der empirischen Corporate Governance-Forschung trotz intensiver 
Bemühungen nicht bestätigt werden. Dieses Ergebnis steht im Einklang zu ähnlich ge-
lagerten aktuellen Studien (z.B. Bhagat et al. 2008; Brown/Caylor 2009; Gil/Vijay/Jha 
2009; Wald 2009). 
Hinsichtlich einer allgemeinen Beurteilung der Corporate Governance-Forschung bleibt 
fraglich, ob alternative Erklärungsansätze bessere Prognosen liefern als die Agency-
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Theorie. Eine diesbezügliche Untersuchung soll Gegenstand des folgenden Abschnittes 
sein. 
7.4 Zum Erklärungsgehalt alternativer Corporate Governance-Theorien 
Neben der Agency-Theorie haben in der Corporate Governance-Forschung vor allem 
die Stewardship-Theorie (Davis/Schoorman/Donaldson 1997; Donaldson/Davis 1991), 
die Resource-Dependence-Theorie (Pfeffer 1972; Pfeffer/Salacik 1978) sowie die Sta-
keholder-Theorie (Freeman 1984) Bedeutung erlangt (vgl. Daily/Dalton/Cannella 
2003).  
Der Beurteilung des Erklärungsgehalts dieser mit der Agency-Theorie konkurrierenden 
theoretischen Modelle ist allerdings voranzuschicken, dass keines von diesen die Corpo-
rate Governance umfassend beschreibt. Im Gegensatz zur Agency-Theorie decken sie 
jeweils nur Teilbereiche der Corporate Governance ab. So werden einerseits zwar Vor-
gaben für die Besetzung der Geschäftsführungs- und Aufsichtsgremien sowie zu den zu 
priorisierenden Stakeholdergruppen gemacht, andererseits jedoch keine konkreten Aus-
sagen zu anderen wichtigen Gestaltungsfeldern wie beispielsweise der Managervergü-
tung geliefert. Keines der Alternativmodelle stellt einen umfassenden Gegenentwurf zur 
verbreiteten Agency-Theorie dar. 
7.4.1 Stewardship-Theorie 
Die Stewardship-Theorie geht davon aus, dass auch angestellte Manager bestrebt sind, 
ihre Arbeit zur Zufriedenheit ihrer Auftraggeber zu erledigen und dass sie sich mit dem 
Erfolg ihrer Unternehmen persönlich identifizieren würden (vgl. Davis et al. 1997; Do-
naldson/Davis 1991). Sie stellt somit die Hypothese konfliktärer Interessen und eines 
aversiven Verhaltens der Manager in Frage. Gemäß der Stewardship-Theorie, die eine 
Interessenharmonie von Managern und Eigentümern annimmt (vgl. Davis et al. 1997), 
wären Kontroll- und Sanktionssysteme, wie sie die Agency-Theorie vorschreibt, weit-
gehend überflüssig und sollten entsprechend reduziert werden (vgl. Davis et al. 1997; 
Frey/Osterloh 2005). Die Manager hätten ein intrinsisches Interesse am Erfolg des Un-
ternehmens und an den zu deren Erreichung nötigen Gestaltungsfreiheiten. Grundsätz-
lich wird diese Annahme auch durch empirische Untersuchungen bestätigt. So zeigen 
Studien (z.B. Gedenk 1998), dass Manager weniger durch finanzielle Anreize motiviert 
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werden, als durch die Möglichkeit ihre Ideen umsetzen zu können sowie durch ein posi-
tives und vertrauensvolles Unternehmensklima. Leicht zu findende Gegenbeispiele be-
legen jedoch, wie auch die Vertreter der Stewardship-Theorie selbst einräumen (vgl. 
Davis et al. 1997), dass sich nicht alle Manager dementsprechend verhalten und die 
Anwendbarkeit der Stewardship-Theorie nicht ohne Einschränkungen gegeben ist.  
Konkrete Gestaltungsempfehlungen finden sich in der Stewardship-Literatur hauptsäch-
lich in Hinblick auf die Gestaltung der Unternehmensaufsicht und -kontrolle. Das Auf-
sichtsgremium sollte theoriegemäß weniger die Funktion einer Gegenmacht gegenüber 
dem Management ausüben, sondern dieses vielmehr beratend unterstützen. Um dem 
Management möglichst umfassende Gestaltungsfreiheiten zu gewährleisten, befürwortet 
die Stewardship-Theorie deshalb eine Zusammenführung des Vorsitzes der Geschäfts-
leitung und der Unternehmensaufsicht (CEO Duality, vgl. Donaldson/Davis 1991). Au-
ßerdem sollte die Position des Managements im Unternehmen bestärkt und abgesichert 
werden, um den Managern eine möglichst langfristige Perspektive zu vermitteln und 
eine emotionale Bindung an das Unternehmen zu stärken (Davis et al. 1997; 
Muth/Donaldson 1998). Entsprechend sind aus Sicht der Stewardship-Theorie Maß-
nahmen zu begrüßen, die eine willkürliche Absetzung des Managements infolge einer 
veränderten Eigentümerstruktur verhindern.  
Die empirische Corporate Governance-Forschung liefert nur bedingt Unterstützung für 
die Gestaltungsempfehlungen der Stewardship-Theorie. So konnte die Vorteilhaftigkeit 
der CEO Duality oder einer managerdominierten Unternehmensaufsicht nicht hinrei-
chend belegt werden (vgl. Abschnitt 3.2.2). Ebenso deuten aktuelle Studien (vgl. Ab-
schnitt 3.3.2; z.B. Bebchuk et al. 2009), darauf hin, dass Regelungen zum Schutz des 
Managements gegen Entlassung sich nicht allgemein positiv auswirken. In einer expe-
rimentellen Studie von Tosi/Brownlee/Silva/Katz (2003) erwies sich eine der Stewards-
hip-Theorie angelehnte Governance-Struktur gegenüber einem nach Empfehlungen der 
Agency-Theorie gestalteten System als unterlegen. Auch die Studie von Chris-
man/Chua/Kellermanns/Chang (2007), die die Performance von Familienfirmen mit 
Corporate Governance-Systemen nach Agency-Theorie und Stewardship-Theorie mit-
einander vergleicht, gelangt zu dem Ergebnis, dass das System der Stewardship-Theorie 
tendenziell unterlegen ist. 
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Davon abgesehen gibt es jedoch Belege dafür, dass Elemente der Stewardship-Theorie 
in der Praxis in vielen Bereichen Anwendung finden. So weist Boyd (1995) nach, dass 
die Personaleinheit von CEO und Chairman unter bestimmten Bedingungen (Ressour-
cenknappheit, hohe Komplexität der Unternehmensumwelt sowie hohe Unsicherheit) 
positive Erfolgswirkungen hat, während sie sich unter anderen Umständen negativ aus-
wirkt. Wasserman (2006) konnte belegen, dass die Management-Vergütung in Unter-
nehmen, die von ihren Gründern geleitet werden oder in denen der CEO selbst Eigen-
tümer wesentlicher Unternehmensanteile ist, sich weniger stark an der Agency-Theorie 
sondern tendenziell eher an den Argumenten der Stewardship-Theorie orientiert. Wie 
bereits von Davis et al. (1997) angedeutet, scheint es also maßgeblich von den jeweili-
gen Rahmenbedingungen abzuhängen, ob sich Manager eher loyal oder eher wie Oppor-
tunisten verhalten. Die genauen systematischen Zusammenhänge sind bislang jedoch 
kaum erforscht, so dass genaue Prognosen des Managerverhaltens nach dem derzeitigen 
Stand der Forschung noch kaum möglich sind (vgl. Grundei 2008; van den Berg-
he/Levrau 2004). Als allgemeine und alleinige Gestaltungsrichtlinie für die Corporate 
Governance ist die Stewardship-Theorie tendenziell ungeeignet. 
7.4.2 Resource-Dependence-Theorie und Stakeholder-Theorie 
Sowohl die Resource-Dependence-Theorie (vgl. Muth/Donaldson 1998; Pfef-
fer/Salancik 1978) als auch die Stakeholder-Theorie (Freeman 1984; Donaldson/Preston 
1995) üben Kritik an der ausschließlichen Priorisierung der Aktionärsinteressen und 
fordern, dass auch die Interessen weiterer unternehmensexterner Anspruchsgruppen zu 
berücksichtigen seien. Dabei betont die Resource-Dependence-Theorie insbesondere die 
strategische und instrumentelle Bedeutung der Gestaltung der Beziehungen zu Akteuren 
der Unternehmensumwelt für die Schaffung von Wettbewerbsvorteilen. Die Einbindung 
verschiedener Stakeholder-Gruppen diene entsprechend primär der Steigerung des Un-
ternehmenserfolgs. Vertreter der Stakeholder-Theorie argumentieren dagegen auch mit 
moralischen Werten und normativen Grundsätzen, um die Berücksichtigung von Stake-
holder-Interessen zu begründen (vgl. Berman et al. 1999). 
Um neben einer ausreichenden Ausstattung mit Eigenkapital auch den kostengünstigen 
Zugangs zu weiteren notwendigen Produktions-Inputfaktoren und partnerschaftliche 
Beziehungen zu wichtigen unternehmensexternen Entscheidungsträgern sicherzustellen, 
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empfiehlt die Resource-Dependence-Theorie die Einbindung wesentlicher externer Wis-
sens-, Ressourcen- und Sozialkapitalträger in die Corporate Governance-Strukturen und 
die entsprechenden Unternehmensaufsichtsgremien sowie eine intensive personelle 
Vernetzung mit externen Partnern, z.B. über wechselseitige Aufsichtsratsmandate (vgl. 
Carpenter/Westphal 2001; Lester/Hillman/Zardkoohi/Cannella 2008; Muth/Donaldson 
1998; Pfeffer/Salancik 1978). Die Stakeholder-Theorie bleibt in ihren Forderungen we-
niger konkret und verlangt lediglich eine Abwägung der verschiedenen Stakeholder-
Interessen und die Suche nach geeigneten Lösungen, die den verschiedenen Interessen-
lagen am besten gerecht werden (vgl. Donaldson/Preston 1995; Laplume et al. 2008). 
Wie in Abschnitt 3.5.2 ausführlich dargestellt, wird die Forderung nach einer stakehol-
der-orientierten Corporate Governance sowie der Berücksichtigung sozialer und gesell-
schaftlicher Interessen durch die Ergebnisse der empirischen Forschung weitgehend 
unterstützt (vgl. z.B. Laplume et al. 2008; Orlitzky et al. 2003). Einige Studien deuten 
jedoch darauf hin, dass nicht alle stakeholder-gerichteten Investitionen gleichermaßen 
vorteilhaft sind. So zeigen Berman et al. (1999), dass zwar die positive Gestaltung der 
Beziehungen zu strategisch relevanten Stakeholdergruppen den Unternehmenserfolg 
fördert, jedoch nicht eine allgemeine und ungezielte Förderung von externen Interessen-
trägern. Zu einem ähnlichen Ergebnis gelangen auch Hillman/Keim (2001). 
Daneben liefert die empirische Corporate Governance-Forschung zahlreiche Belege 
dafür, dass sich die Unternehmen in praktischen Entscheidungen durchaus an den Aus-
sagen der Resource-Dependence- und der Stakeholder-Theorie orientieren und bei-
spielsweise Vertreter wesentlicher Stakeholder, wie z.B. Bankenvertreter und Politiker 
in ihre Aufsichtsgremien berufen (vgl. Boyd 1990; Lester et al. 2008).  
Zusammengefasst erfahren der Stakeholder-Ansatz und die Resource-Dependence-
Theorie von allen verbreiteten Corporate Governance-Theorien die beste Bestätigung 
durch die empirische Forschung. Die aus diesen Ansätzen ableitbaren Gestaltungsemp-
fehlungen sind jedoch nur bedingt verallgemeinerbar, da situations- und unternehmens-
spezifische Faktoren bestimmen, welche Stakeholder-Gruppen jeweils in welchem 
Ausmaß berücksichtigt werden sollten (vgl. van den Berghe/Levrau 2004). Zudem be-
ziehen sich Stakeholder- und Resource-Dependence-Theorie fast ausschließlich auf die 
grundsätzliche Zielsetzung der Corporate Governance und die Möglichkeiten der Ein-
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flussnahme und Mitbestimmung (z.B. über das Aufsichtsgremium). Der wichtige As-
pekt der wirksam werdenden Koordinations- und Motivationsmechanismen bleibt dage-
gen weitgehend unberücksichtigt, so dass beide Theorien keine umfassende und voll-
ständige Erklärung zur Gestaltung der Corporate Governance ermöglichen. 
7.5 Erklärungen für die fehlende Realitätsnähe der theoretischen Corporate 
Governance-Forschung 
Für das Versagen der verschiedenen Theorien, die Realität der Corporate Governance 
umfassend und zutreffend abzubilden, werden in der Literatur verschiedene Ursachen 
genannt: (1) Aufgrund ihrer restriktiven Verhaltensannahmen erklären die Theorien 
eher Sonderfälle und nicht den Normalfall realer Corporate Governance-Systeme (vgl. 
u.a. Müller 1995; Tosi 2008). (2) Die Vernachlässigung von Wechselwirkungen zwi-
schen den verschiedenen Instrumenten und Mechanismen innerhalb der Corporate Go-
vernance-Systeme führt zu falschen Beurteilungen (vgl. u.a. Aguile-
ra/Filatotchev/Gospel/Jackson 2008; Finegold et al. 2007; Tosi 2008; Wald 2009). (3) 
Die verbreiteten Theorien beruhen auf statischen Modellen und können die Systement-
wicklung, die mit der Einführung von Corporate Governance-Instrumenten verbunden 
ist, nur unvollständig erfassen (vgl. Grundei 2008; Walsh/Seward 1990). (4) Die Ver-
nachlässigung der Diversität der Unternehmen sowie der jeweils spezifischen Aufga-
ben- und Umweltbedingungen führt zu einer Fehleinschätzung der Wirkungen von Cor-
porate Governance-Maßnahmen (Aguilera et al. 2008). Und (5) die Vernachlässigung 
der jeweiligen soziokulturellen Rahmenbedingungen führt zu einer Fehleinschätzung 
der Wirkung der eingesetzten Corporate Governance-Systeme (Granovetter 1985; Da-
vis/Thompson 1994). Diese vier möglichen Ursachen sind im Folgenden näher zu be-
trachten. 
7.5.1 Eingeschränkte Anwendbarkeit der Theorien  
Die Modellannahmen einer Theorie schränken deren Anwendungsmöglichkeiten ein, da 
die jeweiligen Aussagen und Zusammenhänge in der Realität nur auf die Fälle übertrag-
bar sind, die auch den zugrundegelegten Modellbedingungen entsprechen. So ist die 
Anwendbarkeit der Agency-Theorie streng genommen auf die Fälle beschränkt in denen 
Unternehmen tatsächlich von arbeits- und risikoscheuen, opportunistisch agierenden 
Managern geleitet werden, ebenso wie sich die Anwendbarkeit der Stewardship-Theorie 
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auf die ausgewählten Fälle hoch motivierter, sich vollkommen mit dem Unternehmen 
identifizierender Spitzenmanager beschränkt. Beide Fälle sind in der Realität jedoch 
eher Sonderfälle wohingegen der anzunehmende Normalfall, dass man Managern zwar 
grundsätzlich, jedoch nicht uneingeschränkt vertrauen kann, von keiner der beiden ge-
nannten Theorien adäquat erfasst wird (vgl. Grundei 2008; Müller 1995; Rocha/Ghoshal 
2006). 
Häufig vernachlässigt wird auch die Tatsache, dass die Corporate Governance-Theorie, 
wie der Name schon aussagt, ursprünglich für den Fall großer Kapitalgesellschaften mit 
einer atomisierten Eigentümerstruktur konzipiert wurde. Oft werden Corporate Gover-
nance-Systeme jedoch – weitgehend unkritisch – auch auf eigentümerdominierte oder 
sogar auf nicht-börsennotierte Unternehmen übertragen (vgl. Hand/Lloyd/Rogow 1982; 
Miller/Breton-Miller 2006; Schulze/Lubatkin/Dino/Buchholtz 2001; Turnbull 1997; 
Witt 2008). Gerade im Hinblick auf die grundlegende Annahme eines Agency-Konflikts 
zwischen Eigentümern und Managern ist diese Anwendung jedoch nicht unproblema-
tisch. 
Grundsätzlich kann es angesichts der verbreiteten Übertragung von Corporate Gover-
nance-Theorien auf Fälle, in denen die jeweiligen Anwendungsvoraussetzungen nicht 
gegeben sind, kaum verwundern, dass die empirisch ermittelten Wirkungen von den 
prognostizierten Zusammenhängen abweichen. 
7.5.2 Interdependenzen innerhalb des Corporate Governance-Systems 
Anstatt die Corporate Governance als ein komplexes und interaktives System verschie-
dener Instrumente und Mechanismen zu erfassen, werden in vielen Arbeiten einzelne 
Elemente herausgegriffen und so behandelt, als würden sie isoliert von allen anderen 
Systembestandteilen wirken (vgl. Walsh/Seward 1990). Mögliche Komplementaritäten 
oder substitutionale Zusammenhänge zwischen den verschiedenen Corporate Gover-
nance-Mechanismen werden dabei weitgehend vernachlässigt (Agrawal/Knoeber 1996; 
Aguilera et al. 2008; Zajac/Westphal 1994). 
Dabei lässt sich bereits im Rahmen der Agency-Theorie argumentieren, dass viele der 
zum Einsatz empfohlenen Instrumente dem gleichen Zweck, nämlich der Verhinderung 
eines Fehlverhaltens der Manager und der Sicherstellung einer dem Shareholder Value 
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förderlichen Unternehmensführung dienen und sich in ihrer Wirkung teilweise substitu-
ieren (Walsh/Seward 1990; Zajac/Westphal 1994). Ist beispielsweise eine effektiv funk-
tionierende Unternehmensaufsicht gewährleistet, könnten andere Instrumente, wie eine 
erfolgsgebundene Anreizsetzung durch Aktienoptionen oder die Einführung von Abfin-
dungsregelungen verzichtbar sein und aus Effizienzgesichtspunkten eingespart werden 
(Zajac/Westphal 1994). Dass Corporate Governance-Ratingsysteme und Best-Practice-
Richtlinien dennoch die Einführung des kompletten Instrumentariums in möglichst brei-
tem Umfang fordern, erscheint vor diesem Hintergrund widersinnig (vgl. Aguilera et al. 
2008; Bhagat et al. 2008). 
Erschwerend kommt hinzu, dass viele Corporate Governance-Maßnahmen auf ver-
schiedenen Ebenen unterschiedliche, teils gegensätzliche Wirkungen haben können 
(vgl. Walsh/Seward 1990) und dass diese verschiedenen Wirkungen oft von unter-
schiedlichen, miteinander unvereinbaren Theorien beschrieben werden. So können bei-
spielsweise erfolgsabhängige Anreizsysteme, wie von der Agency-Theorie modelliert, 
zwar extrinsisch zur Erreichung vorgegebener Ziele motivieren, gleichzeitig jedoch als 
unerwünschte Nebenwirkung die intrinsische Leistungsmotivation verdrängen 
(Frey/Osterloh 1997). Ohne Kenntnis der spezifischen Umstände lässt sich die Gesamt-
wirkung auf die Motivation dabei kaum vorhersagen. Ein weiteres Beispiel ist die Ein-
führung von Überwachungs- und Kontrollsystemen, die zwar einerseits einen Schutz 
gegen opportunistisches Managerhandeln darstellt, andererseits jedoch ein Misstrauens-
verhältnis impliziert, die Identifikation der Manager mit dem Unternehmen beeinträch-
tigt und damit zum Abbau ursprünglich vorhandener Hemmungen gegen opportunisti-
sches Verhalten beitragen kann (vgl. Ferraro/Pfeffer/Sutton 2005; Nippa/Grigoleit 
2009).  
Die Vernachlässigung wesentlicher Interdependenzen innerhalb von Corporate Gover-
nance-Systemen sowie das Fehlen eines theoretischen Rahmens, der alle wesentlichen 
Effekte zu erfassen vermag, bietet eine Erklärung dafür, dass die empirisch gemessenen 
Erfolgswirkungen einzelner Corporate Governance-Maßnahmen und -Instrumente nicht 




7.5.3 Dynamische Effekte 
Die Corporate Governance-Forschung beruht weitgehend auf statischen Modellen. Län-
gerfristige Entwicklungsprozesse, die aus der Veränderung von Corporate Governance-
Strukturen eines Unternehmens resultieren, werden von diesen in der Regel nicht erfasst 
und nicht berücksichtigt (vgl. Grundei 2008). Dabei ist davon auszugehen, dass sich die 
Individuen innerhalb des Systems in ihrem Verhalten an veränderte Situationen anpas-
sen. Eine Änderung der Spielregeln bewirkt deshalb oft lediglich eine Problemverlage-
rung oder kann im schlimmsten Fall sogar neue Konflikte erzeugen und die Situation 
verschlimmern. Die Einführung einer strengeren Überwachung oder erfolgsorientierter 
Anreiz- und Sanktionssysteme bleibt bspw. wirkungslos, wenn die Manager lernen, 
diese zu umgehen oder sie zu ihrem eigenen Vorteil zu manipulieren (Walsh/Seward 
1990). Da jedes Regelsystem Lücken und potenzielle Schlupflöcher aufweist, lässt sich 
das grundlegende Problem opportunistischen Verhaltens durch explizite Kontroll- und 
Sanktionsmechanismen systematisch nicht lösen (Ghoshal/Moran 1996). 
Als gleichermaßen schwerwiegend erweisen sich Tendenzen zur Selbsterfüllung der 
Annahmen, die sich hinter den Theorien jeweils verbergen (vgl. Ferraro et al 2005; 
Ghoshal/Moran 1996; Nippa/Grigoleit 2009). Investoren, die der Unternehmensleitung 
opportunistische Absichten unterstellen, könnten beispielsweise versuchen eine mög-
lichst intensive Kontrolle auszuüben und werden ein vertragskonformes Verhalten dann 
kausal primär auf die funktionierende Überwachung zurückführen und nicht etwa auf 
die Integrität ihrer Manager (vgl. Malhotra/Murnighan 2002). Während diese somit nie 
die Gelegenheit bekommen, die Opportunismusvermutung zu widerlegen, fühlen sich 
die Investoren darin bestärkt ihre Kontrollanstrengungen beizubehalten. Sozialpsycho-
logische Rückbezugsprozesse (z.B. Reziprozität und Reaktanz) können darüber hinaus 
bewirken, dass Manager, die sich zunächst loyal verhalten, überhaupt erst opportunisti-
sche Tendenzen entwickeln (vgl. Grundei 2008; Nippa/Grigoleit 2009). Eine wechsel-
seitige Verstärkung bewirkt dann schnell eine Eskalation des Misstrauens und des Op-
portunismus (vgl. Sundaramurthy/Lewis 2003). In diesem Fall schafft und verstärkt die 
Corporate Governance erst das Problem, dass sie eigentlich beheben sollte (vgl. Ghos-
hal/Moran 1996; Ferraro et al. 2005; Grundei 2008). 
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Auch Rückbezüglichkeiten zur Systemumwelt werden bei vielen Maßnahmeempfeh-
lungen vernachlässigt. So bewirkt beispielsweise das aus Sicht eines einzelnen Unter-
nehmens rational erscheinende Bestreben, durch überdurchschnittliche Verdienstmög-
lichkeiten die talentiertesten Manager an sich zu binden und wirksame Leistungsanreize 
zu bieten, für den Fall, dass auch andere Unternehmen dieser Strategie folgen, ein Exp-
lodieren der Managergehälter ohne entsprechenden Nutzengewinn (vgl. Benz/Stutzer 
2003; Göx/Heller 2008; Fallgatter/Breitsohl 2006). Die aktuellen, viel diskutierten Ten-
denzen in diesem Bereich sind demnach regelmäßig nicht dem als Hauptursache be-
nannten Opportunismus der Manager (vgl. Adams 2002; Bebchuk/Fried 2003) sondern 
vielmehr der Logik des von den Investoren geschaffenen Corporate Governance-
Systems zuzuschreiben.  
Die von der Einführung von Corporate Governance-Maßnahmen ausgelösten Anpas-
sungsreaktionen sowie die Auswirkungen auf die weitere Entwicklung des Systemver-
haltens liefern somit in vielen Fällen eine Erklärung für eine mangelnde Wirksamkeit 
und das Nichtzutreffen der theoriebasierten Prognosen. 
7.5.4 Unternehmensspezifische Einflüsse 
Vernachlässigt wird von den bestehenden theoretischen Ansätzen in der Regel auch, 
dass sich die Bedürfnisse und Anforderungen an die Corporate Governance je nach Si-
tuation und Art des Unternehmens erheblich unterscheiden können. Insbesondere die 
Agency-Theorie betrachtet das Problem der Trennung von Eigentum und Management 
als universell und nimmt für sich in Anspruch generalisierbare Aussagen und Gestal-
tungsempfehlungen zur Lösung dieser Problematik liefern zu können (vgl. Aguilera et 
al. 2008). Diese spiegeln sich dann in Rating-Systemen und Gesetzestexten wieder, die 
kaum Rücksicht nehmen auf die individuellen Besonderheiten und Anforderungen ein-
zelner Unternehmen.  
Dabei ist aus organisationswissenschaftlichen Untersuchungen hinlänglich bekannt, 
dass die Effizienz organisatorischer Maßnahmen und Strukturen stark vom jeweiligen 
Kontext bedingt ist (z.B. Burns/Stalker 1961; Lawrence/Lorsch 1967; Khandwalla 
1977). So benötigen junge und innovative Unternehmen, die in dynamischen Branchen 
tätig sind, beispielsweise wesentlich flexiblere Strukturen als etablierte Großkonzerne 
(vgl. Zahra/Filatotchev 2004). Einzelne Studien, die diese Kontingenzen berücksichti-
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gen, konnten entsprechend auch deutliche Unterschiede hinsichtlich der Corporate Go-
vernance feststellen. So zeigte Boyd (1995) beispielsweise, dass die Zusammenfassung 
der Funktionen CEO und Chairman sich in Abhängigkeit von bestimmten Umweltbe-
dingungen (im konkreten Fall Ressourcenknappheit, Komplexität und Unsicherheit) 
entweder positiv oder negativ auf den Unternehmenserfolg auswirkt.  
Da die verbreiteten theoretischen Modelle die unterschiedliche Eignung bestimmter 
Corporate Governance-Instrumente für verschiedene Typen von Unternehmen zumeist 
vernachlässigen, treffen sie in vielen Fällen falsche Vorhersagen. Die Missachtung be-
stehender Kontingenzen ist somit ein wesentlicher Grund dafür, dass die empirische 
Forschung die theoretisch begründeten Zusammenhänge oft nicht in der erwarteten Ein-
deutigkeit nachweisen kann. 
7.5.5 Kulturgebundenheit der Corporate Governance 
Wären kulturelle Normen und soziale Präferenzen bei allen Menschen gleichermaßen 
ausgeprägt, ließe sich die internationale Vielfalt unterschiedlicher Governance-Kulturen 
kaum erklären (vgl. Aguilera/Jackson 2003). Es wäre vielmehr zu erwarten, dass sich in 
Hinblick auf eine vergleichbare Problemstellung jeweils sehr ähnliche Lösungen durch-
setzten (vgl. Witt 2002). Dergleichen ist in der Realität jedoch kaum zu beobachten. 
Stattdessen müssen Corporate Governance-Systeme das soziale und kulturelle Umfeld, 
in dem sie eingesetzt werden, berücksichtigen und an dieses angepasst werden (vgl. 
Granovetter 1985). Maßnahmen und Instrumente, die in einem bestimmten kulturellen 
Umfeld effizient funktionieren, können in einem anderen System grundlegend versagen. 
Die Festlegung globaler und unveränderlicher Corporate Governance-Grundsätze und 
-Regeln stellt diesbezüglich eine Einschränkung dar und ist entsprechend abzulehnen 
(Aguilera/Jackson 2003). Bei der Erklärung der Verbreitung von Corporate Governan-
ce-Praktiken ist außerdem zu beachten, dass diese nicht allein durch die ökonomischen 
Vorteilhaftigkeit begründet werden kann, sondern dass dabei soziale Netzwerke und 
politische Prozesse von großer Bedeutung sind (vgl. Davis 1991; Davis/Thompson 
1994). 
Die Unterschiedlichkeit der soziokulturellen Rahmenbedingungen und deren Einfluss 
auf die Corporate Governance bedingt, dass die Erfolgswirkungen von einzelnen Maß-
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nahmen und Systemen unterschiedlich sind. Dies liefert eine weitere Erklärung dafür, 
dass die empirisch ermittelten Zusammenhänge von den theoretischen Prognosen ab-
weichen. 
7.6 Zusammenfassung 
Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die Erklärungs- und Prognosegüte der aktuell ver-
breiteten Corporate Governance-Theorien zu beurteilen. Die empirische Forschung 
zeigt, dass die bestehenden theoretischen Modelle – wenn überhaupt – nur einen Aus-
schnitt der Realität erklären können, und davon abgesehen auf breiter Linie versagen. 
Die von den Theorien unterstellten Wirkungszusammenhänge lassen sich zwar in Ein-
zelfällen, jedoch nicht allgemein belegen. 
Jeder der bestehenden Theorieansätze der Corporate Governance-Forschung erklärt da-
bei einen anderen Teil der tatsächlich wirksam werdenden Effekte und des Verhaltens 
realer Corporate Governance-Systeme. Eine parallele Anwendung von Agency-Theorie, 
Stewardship-Theorie und Resource-Dependence-Theorie kann deshalb zwar viele der 
real beobachtbaren Zusammenhänge hinreichend erklären, aufgrund der weitgehenden 
methodischen Unvereinbarkeit und einer fehlenden Rahmentheorie, die besagt welche 
der Effekte wann und in welchem Ausmaß zum Tragen kommen und welche Konse-
quenzen aus der Überlagerung der unterschiedlichen Wirkungszusammenhänge resultie-
ren, ist ein theoriepluralistischer Ansatz jedoch kaum praktikabel (vgl. Grundei 2008). 
Eine der wesentlichen Herausforderungen, die sich stellen, besteht demnach darin, eine 
neue einheitliche Theorie zu schaffen, die das komplexe Verhalten realer Corporate 
Governance-Systeme ganzheitlich zu erklären vermag. 
Obwohl die widersprüchlichen Ergebnisse der empirischen Corporate Governance-
Forschung bereits seit langem eine intensiver werdende Kritik am Paradigma der Agen-
cy-Theorie befördert hat, ist eine wirkliche Neuausrichtung der herrschenden Meinung 
bislang noch nicht feststellbar (vgl. Grundei 2008). Dabei könnte die Einnahme einer 
neuen Perspektive am wirksamsten den Raum für neue Erkenntnisse und eine wirkliche 
Weiterentwicklung der Corporate Governance-Forschung erschließen. Die modernen 
Verhaltenswissenschaften und auch die klassische Organisationstheorie bieten der Wis-
senschaft dabei zahlreiche bislang wenig genutzte Potenziale.  
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Der aufgezeigte Erklärungsnotstand der aktuellen Corporate Governance-Forschung 
sollte Anlass zu einer generell kritischeren Haltung gegenüber rein theoretisch begrün-
deten Aussagen zu Wirkungszusammenhängen geben. Die naive Theoriegläubigkeit 
und die unfundierte Verallgemeinerung und Übertragung der Ergebnisse wissenschaftli-
cher Studien stellen neben den falschen Annahmen der Theorie das eigentliche Problem 
der heutigen Corporate Governance-Praxis dar. Während Wissenschaftler in der Regel 
noch auf Limitierungen hinweisen, werden in Studien ermittelte Zusammenhänge von 
Praktikern schnell als feststehende Gesetzmäßigkeiten aufgefasst und entsprechend ver-
arbeitet (vgl. Bhagat et al. 2008). Das Festhalten an den bestehenden Ansätzen und die 
verbreitete Forderung nach einer noch intensiveren Überwachung und Kontrolle der 
Unternehmen und einer Verschärfung der Haftung für deren Manager erscheint vor dem 
Hintergrund einer mangelnden empirischen Bestätigung der damit verbundenen positi-
ven Erfolgszusammenhänge jedenfalls zumindest fragwürdig. Möglicherweise liegt in 
einer zu engen Befolgung der Empfehlungen der Agency-Theorie nicht die Lösung, 
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